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الغساء تغطيسسة 
الاعتمادات المستندية 
بقلم محاسب / أحمد عاطف عبد الرحمن 

رئيس مجلس الإدارة 


وأا 


هناك أصوات كثيرة الآن 
تطالب بإلفاءقرارتغطية 
الامتمادات المستندية ينسبة 
٠)ويخاصةالتجار‏ 
والمستوردين وحجتهم فى ذلك 
أن هناك الآن استقرارا فى 
السوق المصرى ولا مبرر 
لاستمرار تطبيق القرار . 
ومن الطبيعى أن إلغاء القرار 
سيساهم فى استيراد السلع 
الكمالية وبكميات كبيرة تزيد 
ريما عن احتياجات السوق 
ؤويشكل عشوائى غير منظم 
مما سيوؤدى إلى إغراق 
الأسواق بسلع رخيصة وفير 


جيدة + 

الغرفة التجارية تطالب بإلغاء 
هذا القرار مبررين ذلك بزيادة 
الاحتياطى من النقد 
الأجنبى بالبنك المركزى 


واختفاء السوق السوداء 
للعملة مع استقرار فى سعر 
الصرف مما يوفرعنصر 
المرونة فى إجراء التعاقدات 
مع الأسواق الخارجية هذا وإن 
كانت وجهة نظر التجار 
وا مستوردين لها مبررها إلا 
أنها لم تأخن فى الحسبان 
سلبيات القرار على الصناعة 
والرغبة من جانب التجار فى 
تحقيق أرياح سريعة وهذا 
يتعارض مع المصلحة العامة 
وأن مررودها السىء على 
السوق المحلى وعلى الصناعة 
ا محلية وأيضاً على زيادة 
معدلات البطالة. 

كما أن إلغاء هذا القراربدون 
ضوابط معناه فوضى فى 
السوق وف تح الأبواب إلى 
السلع الجاهزة من كل مكان 
وبأسعار مغرقة ومتدنية ‏ لا 


١ 


يجب أن تكون مكاسب التجار 
والمستوردين على حساب 
خسائرودمارئلصناعة 
المصرية . 

إن الأزمةالعالميةآألقت 
بظلالها على الحركة 
الاقتصادية المصرية نتيجة 
للاستيراد المفتوح بدون رقابة 
أو ضوابط للأولويات حسب 
احتياجات السوق من حيث 
إعطاء الأولوية للخامات 
الضرورية للمصانع وكذلك 
مستلزمات الإنتاج وقطع 
الغيار والآلات والمعدات التى 
تزيد من حركة التشغيل . 

هذا لا يهم التجاروكبار 
المستوردين من قريب أو من 
بعيد السوق مليئة بالسلع 
الكمالية والسلع الجاهزة 
الضارة بالصناعة المحلية 


ا> > أأت ]4+©؟41س سل سش8ش8الللدشسشسشسشش ممه 


والتى لا مكان لها الآن ويجب 
غلق الأبواب أمامها وهذا حق 
قومى سبقنا له اللآخرون تحت 
شعار صنع فى أمريكا أى 
تشجيع الصناعة المحلية وهذا 
حدث أخيراً حتى لا يصير 
الاعتماد على السلع المستوردة 
ولو مرحلياً على حساب 
المصلحة العامة والتسبب فى 
خلل الموازتة العامة والميزان 
التجارى وميزان المدفوعات 
بعدان تتحول من دولة 
منتجة إلى دولة مستهلكة . 

إننا فى الصناعة نطالب ببقاء 
هذا القرار مع وضع ضوابط 
وجداول إضافية لتحديد 
أولويات الاستيراد وألا تترك 
الأبواب مفتوحة على 
مصراعيها حتى لا نكون 
ضحية لجشع البعض منا 
حتى لا نعود إلى مرحلة من 
التعثرالصناعى أخطرمن 
التعثرالصناعى عام ١99!‏ 
فى ظل الأزمة العالمية الحالية 
ستكون الخسائر كبيرة وغير 
محدودة وسيكون لها آثار 
مدمرة على الشارع ا مصرى 


وانتشار البطالة ئيس كأفراد 
ولكن أسر بأكملها بعد تسريح 
العمالة من المصانع وبالتالى 
تجد البلطجة والفوضى فى 
الشارع المصرى مما يهدد :الأمن 
الاجتماعى . 

مثلاً شنطة الإسعاف اللازمة 
لقانون المرور الجديد فى 
الوقت الذى لم يصدر بعد 
وأثناء مناقشته فى مجلس 
الشعب فتح المستوردون 
اعتمادات باستيراد كميات 
هائلة رغم توافر عناصر 
إنتاجها محلياً من حيث 
العلبة ومحتواها الطبى إلا أن 
بعض المستوردين أغراهم 
عنصر الاحتكار والمفاجأة 
وسارع باستيراد مثات الآلاف 
بهدف تحقيق مكاسب كبيرة 
وسريعة من وراء أسبقية 
التوزيع فى وقت كانت العلبة 
محل دراسة من قبل صناع 
مصروهذا يعد دليلاً على 
استغلال البعض عنصو الزمن 
لتحقيق أرباح غير عادية رغم 
توافر خاماتها محلياً وإمكان 
تصنيعها بسهولة . 


وعلى القياس فإن إلغاء القرار 
معناه التسابق فى الاستحواذ 
على أكبر قدر من المنتجات 
الصناعيةالجاهزة ذات 
الأسعار المتخفضة مما يصعب 
على المصانع المحلية المنافسة 
والصمود أمام هذا التيار 
المخرب القادم من الخارج 
جمصيع الدول سارعت إلى 
تنظيم عمليات الاستيراد 
وريطها بقدرالإمكان 
بالتتصديرفيمايتعلق 
بمستلزمتت الإنتاج - 
فالضوابط مطلوبة وأن لا 
يترك لهوى بعض المفغامرين 
من أجل تدميرالصناعة 
لصائح بعض ا مستوردين » 
وهذا يتطلب التنسيق بين ذوى 
المصالح المختلفة يما يحفظ 
للدولة أمنها وأماتها وهذا 
يحتاج إلى خطة عمل فى هذه 
المرحلة الاستثنائية الكل يعمل 
من خلائلها دون تعارض أو 
تباطؤ وهذا ما اتجهت إليه 
كاف ةودولالعالم. 


الللاسسسسسسسسسس 4 اا-ا-ييي-اس-ا مم 


التكحيرات اللدراحية و الساصطهيةهة 


الصؤفترة علس الصمستتهصرين الأفراد 
(دراسة تطبيقية على سوق الأسهم السعودى) 


د/ عبد العاطى لاشين محمد مثنسى 
أستاذ ادارة الأعمال المساعد 


كلية التجارة بالسويس ‏ جامعة قناة السويس 


ال ملخص : 

فشتكت الدراسات المالية 
التتقليدية المبنية على 
افتراضات كفاءة الاسواق؛ فى 
تفسير تقلبات الاسواق فى 
اوقات الازمات المالية العالمية, و 
تم اسناد دور كبير للتحيزات 
الادراكية كمؤثرات هامة على 
اسعر الاسهم وتذبذبات 
مؤشرات الاسواق فى الاونة 
الاخيرة. ويعتمد المدخل المالى 
الحديث على وجود تحيزات 
سلوكية تؤثر على المستثمرين 
عند اتخاذهم للقرارات 
الاستثمارية. و لكن هناك فجوة 
علمية فى الدراسات السابقة 
عند تناول المستثمرين من حيث 
تحيزاتهم الادراكية المصاحية 
لسلوك المتاجرة. حيث تشابهت 
مع الدراسات التقليدية فى 
افتراض تجانس المستثمرين. 
وتهدف هذه الدراسة لتحديد 
مدى تجانس المستثمرين من 


حيث تحيزاتهم الادراكية و 
العاطفية. وقد تم التطبيق على 
ا مستثمرين السعوديين من 
الافرادء وتوصلت الدراسة الى 
ان المستثمرين لا يمكن التعنامل 
معهم كمجتمع واحد متجانس 
ولكن تم تقسيمهم الى اربيعة 
قطاعات باستخدام التحليل 
العنقودى هى المتقلبون 
والسه قرون والقطيع 
والمخاطرون. وقد تم تحديد 
احدى و خمسون عنصرا يمثلون 
تحيزات ادراكية وعاطفية, 
وباس تخدام تحليل التمايز 
التدريجى تم تقليلهم الى تسعة 
عشر عنصرا تمكن من التمييز 
بين كل قطاع من القطاعات 
الاريعمة. تمثل هذه النتيجة 
تحديا جديدا لافتراضات كفاءة 
الاسواق: وتساعد اطراف 
السوق لفهم احد الابعاد الهامة 
للتحيزات السلوكية يمآ يمكن 
من التفسير و التنبؤ بالتذيذب 
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فى اسعار الاسهم ومؤشرات 
الاسواق. ومن اهم توصيات 
الدراسة ان تقوم هيئة سوق 
المال السعودى عند تعاملها مع 
المستثمرين؛ و المؤسسات المالية 
عند تعاملها مع عملاءهاء و 
الشركات مع حملة اسهمهاء 
بالتعامل معهم من خلال 
قطاعاتهم المختلفة وليس كسوق 
واحد متجانس. ومن البحوث 
المستقبلية المقترحة دراسة 
قطاعات المستثمرين من حيث 
تحيزاتهم السلوكية وربطها 
بنمط الحياة. 

: ةمدقملا-١‎ 

بغض النظر عن الجدل الدائر بين 
التمويل التقليدى والسلوكى, 
تحتاج اسواق المال لتكون اكشر 
كفاءة من خلال فهم اعمق لسلوك 
التداول لاطراف السوق و لتقييم 
افضل لعملية اتخاذ القرار من 
قبل المستثمرين. وحديثاء تم 
اسناد دور جوهرى للتحيزات 


د ا 1د 


السلوكية للتأثير على اسعار 
الاسهم و تذبذبات السوق. فجميع 
اطراف الاسواق الناشئة:. مثل 
الشركات ال مسجلة و ادارة السوق 
والمؤسسات المالية و المستثشمرون 
الافراد. جميعا يحتاجون الى 
تحقيق مستوى اعلى من الرشد: 
الشركات المسجلة بالبورصة 
تحتاج الى فهم حملة الاسهم 
وبقية المستثمرين بشكل عام؛ 
وهيئة سوق المال بحاجة لفهم 
المستثمرين لتتمكن من الاتصال 
الاكفأ و ادارة معرفة الاستثمار: و 
المؤسسات المالية تحتاج الى فهم 
عملاءها من حيث رغباتهم و 
انماطهم و خطوات عملية 
اتخاذهم للقرار الاستشثمارى. وقد 
اشتركت الدراسات السابقة سواء 
تلك التى تندرج تحت المدخل 
التقليدى أو المدخل الحديث 
للتنمويل فى افتراض تجانس 
المستثمرين بما يمثل فجوة علمية. 
بالاضافة الى ما سبق؛ لوحظ ان 
سلوك المستثمرين الافراد محاط 
بالتحيزات العاطفية و الادراكية 
بشكل متكررء ولو ان المستثمرين 
.الافراد ملمين بمسألة اعادة 
ترتيب الوضع الاستثمارى والثقة 
بالنفس المبالغ فيهاء فلن يقوموا 
بالمزيد من عمليات التداول بشكل 
غير منطقى وغير رشيد. و فى 
حدود علم الباحثء فان الدراسات 
السابقة فى مجال التمويل 


الحديث تناولت سلوك 
المستثمرين كسوق واحد متجانس. 
و الذى ينتج عنه مستوى اقل من 
كفاءة الفهم. لذلك فإن الهدف 
الاساسى من هذه الدراسة هو 
اختبار مدى وجود عدة انماط 
وقطاعات للمستثمرين السعوديين 
من الافراد وفقا لتحيزاتهم 
الادراكية ام العاطفية. ويهدف 
ذلك التقسيم الى مساعدة اطراف 
السوق للاقتراب اكثر من الرشد 
والكفاءة. ضفهيئات اسواق المال 
وكذتك المؤسسات المالية فى 
الاسواق الناشئة يجب ان تبذل 
مجهودا اكبر نحو تعديل التحيزات 
الادراكية لدى المستثمرين الافراد. 
وسيتم تنظيم باقى هذه الدراسة 
على النحو التالى: أولا استعراض 
الدراسات السابقة فى مجال 
التحيزات الادراكية و العاطفية: ثم 
مشكلة وأهداف وفروض الدراسة, 
ثم منهجية الدراسة: ثم استعراض 
نتاكج تحليل البيانات و اختيار 
الفروض. و أخيرا اهم النتائج و 
التوصيات و البحوث المستقبلية. 
" - الدراسات السابقة فى 
مجال التحيزات 
السلوكية للمستثمرين. 
يتناول هذا الجزء الدراسات التى 
تناولت اهمية المفهوم و انواع 
التحيزات السلوكية بنوعيها 
الادراكية و العاطفية ثم الدراسات 
السابقة التى تناولت تقسيم 


كك 


المستثمرين وفقا لتحيزاتهم 
السلوكية. 
اهتمت يعض الدراسات السابقة 
بالعوامل المؤثرة على سلوك 
المستثمر بشكل عام ,.11 ,تعكلة8 
(2004) ,له غعو منها ما اهكتمت 
بتصنيف التتحيز السلوكى 
للمستثمرالى الإدراكى و 
العاطفى: 
,(2005) مله اع ,ك1 .© ,أمله© 
بلقتطعصطة] ,(2003) ..آ ,أناما8 
ر(1998) .21 ,عمعنظ8 لمة ,لآ 
.(2000 .11 بمتتعطة 
بينما صنفت دراسات أخرى 
أسباب التحيز إلى مجموعة من 
العوامل هى قاعدة التمائل 
وخداع النفس و العاطفة 
والتفاعلات الاجتماعية -ؤئنة1 
.((2001 ,.2 ,تعقأعاو سلوك 
القطيع و الاندفاع ,تعقاءلطومنة1 
,(2003) ,11 .8 بلأ160 ,2 
وفى هذا البحث سيتم تصنيف 
التحينزات الى نوعين: إدراكية 
وعاطفية كما يلى: ا 
-١/"‏ التحيزات الادراكية 
أشارت بعض الدراسات 
السابقة التى تناولت التحيزات 
الادراكية الى بعض المتغيرات التى 
ينتج عنها التحيزات الادراكية و 
منها محدودية كل من: الوقت. 
الادراك. سهولة التذكر. وتجبر 
هذه القيود العقلية المُقل البشرى 
اولا الى انتقاء معلومات لها 


خصائص معينة #أويدخل 
اللاوعى فى هذا الانتقاء ‏ من بين 
فيض المعلومات الوارد للمستثمره 
ثانيا يضطر المستثمر الى وضع 
قواعد ارشادية خاصة به- فى 
ضوء ظروفه- تساعده فى سرعة 
اتخاذ القرارء الا ان هذه القواعد 
قد تكون مبنية على التحيز 
فتعطى نتائج متحيزة 5 زعلطادعنة1 
.(2001) ,.لا مه 
يساعد ذلك من وجهة نظرنا فى 
تفسير اسباب تغلب الشائعة على 
المعلومة فى بعض الاحسيان: 
فالشائعة تصدر عادة بلغة معتادة 
مألوفة من قبل المستهدفين: فيتم 
ادراكها و فهمها و التأثربها 
سريعا. أما المعلومات المالية قد لا 
يكون لدى لقطاع كبييرمن 
المستثمرين القدرة على فهمها 
وتحليلها و بصفة خاصة من 
الافراد. و على هذا يكون للشائعة 
سرعة الاستجابة و للمعلومات 
الصحيحة بطء الاستجابة لانها 
تحتاج لقدرة على تحليلها. كما 
يتدخل تحينز تأثير الهالة على 
إنتقاء المعلومات و بصفة خاصة 
إذا كانت المعلومات الواردة مرتبطة 
بخاصية محبوبة او مذمومة لدى 
المستقبل؛ فستكون سهلة الفهم 
والتذكر. 
أشارت بعض الدراسات السابقة 
فى نفس المجال الى بعض القيود 
الفكرية التى ينتج عنها التحيزات 


الادراكية. منها على سبيل المثال 
القدرة على تشغيل المعلومات. 
والتفكير الضيق -23ة:1 1135099 
عو الحساب العقلى لهغمء/1 


8ناسنامءء كو المرجعية -20160 ' 


06)هعالتى تؤثر على التتحيز 
الادراكى. يؤثر التفكير الضيق 
على المستثمر فى شكل معالجة 
المشكلات بشكل منعزل دون وجود 
اطار يجمعها. ينبع التفكير 
الضيق ايضا من محدودية الوقت 
والادراك-1:0 820 مقدمءمطك1 
-ع0آ ,ع1 همه (1993) مللة؟ 
(1999) متطقظ]آ لسة بمتعادمعءىر 
أما الحساب العقلى كجزء من 
التفكير الضيق فيجعل المستثمر 
يحسب المكاسب و الخسائر 
لقرارات سابقة بمعزل عن 
بعضهماء ومعاودة الحساب مرة 
اخرى عند وقوع حدث ذو 
صلة .(1985) 53168 'يعتبر 
الحساب العقلى من أحد الاسباب 
الهامة من وجهة نظر الباحث 
لتحيز 'إعادة ترتيب الموقف 
الاستثمارى " غعع17ء ه5160هم015 
(1985) ,رمقسكةؤ5 لمة ,متتعغطة 
٠‏ حيث يقوم المستثمر ببيع الاسهم 
التى حقق فيها ربح راسمالى و 
يبقى على الاسهم التى انخفض 
سعرها فى السوق عن سعر 
شراءها حتى لايحقق خسائر 
راسمالية فعلية. 
و قد يلجا المستثمر لنقطة 


١ 


مرجعية غير منطقية ,كأة1ء15 
(1974) ,332اء صطة1 ©. فمثلا 
عندما يقوم المستثمر بشراء سهم 
ماء قد يتمسك ببيعه بنفس سعر 
شراءه على الاقل بالرغم من توقع 
مزيد من الانخفاض. او لا يقبل 
الشراء حتى ينخفض السعر الى 
نقطة معينة سبق الهبوط اليها. 
تعتبر قاعد التماثل 6ط" 
عتامضداع1] 5دعمع كتنامامعوع رمعل 
والاعتياد 119تةالنسة؛ من نتائج 
التتحيزات الادراكية السابق 
الاشارة اليها. فقاعدة التشابه او 
التماثل تعطى العديد من اسباب 
التحيزء حيث قد يلجأ المستثمر 
فى بعض الاحيان لتنميط اشياء 
يدركها على انها متشابهة بينما 
هى متباينة على ارض الواقع. 
فمثلا قد يعتقد بعض المستثمرين 
ان الشركة الجيدة هى استثمار 
جيد (1980) 61661 فى حين 
أن هناك شركات جيدة و لكن بعد 
ارتفاع سعرها بشكل مبالغ تتحول 
الى استثمار غير جيد. على 
النقيض اذا هبط سعر سهم شركة 
متواضعة فى نتائجها ؛ قد تتحول 
الى استثمار جيد. 

كما قد تؤثر الالفة و الاعتياد على 
التتحيزء ومن اهم اتواع تحيز 
الالفة و الاعتياد هو عدم قبول 
الاستثمار فى اسواق اجنبية رهم 
توافر فرص ريح جيدةراء1م1:0 
.(2001) .151 


"/؟ التحيزات العاطفية : 
يعتبر كل من خداع النفس 5616 
نامع و الثقة المبالغ فيها 
2605062 , و إعادة ترتيب 
الموقف الاستثمارى 10150051008 
٠و‏ تجنب الخسارة -386 1085 
0 و الخوف من المجهولء» 
وسلوك القطيع 5302قطء 1160 
و التقارب السلوكى 78618710181 
6 و الت علم 
الاجتماعى عمنتستدعآ 2500181 
واستخدام المعلومات السائدة 
8 من التتحيزات 
العاطفية المؤثرة على ادراك 
المستثمر عند اتخاذ القرارات 
المالية التى ينتج عنها سوء 
التسعير فى سوق الاوراق المالية. 
يقصد بخداع النفس اعتقاد بعض 
المستثمرين انه افضل من الآخرين 
فى جميع النواحى؛ وبالتالى تخلق 
ثقة مبالغ فيها فى النفس. تكمن 
مشكلة الثقة المبالغ فيها بالنفس 
لدى المستثمر فى التأثير على 
الآخرين ..(19986) هدء00ومن 
الأمثلة السلبية لأثر الثقة المبالغ 
فيها فى النفس على الآخرين فى 
الاستثمار هو افتراض بعض 
المحللين الفنيين ان توقعاتهم 
دقيقة بدرجة ٠٠١‏ ويسقطونها 
على المستثمرين حديثى العهد 
بالبورصة: منسى ,)7٠١0(‏ 
ويتخذ هؤلاء المستثمرون قراراتهم 
بناء على ذلك ثم يتضح عدم جودة 


تلك التوقعات. كما تشير بعض 
الدراسات الى وجود علاقة 
ارتباط بين الثقة المبالغ فيها 
بظواهر مثل وهم الملعرفة 
1150ل ععل0160سك1ا؛ و اعتقاد 
الممستثمر بان توافر المعرفة يعنى 
الوصول الى قرار سليم؛ و التحكم 
الوهمى 02:01 02 1105100آفى 
موقف ما و نتائجهء فى حين ان 
تلك النتائج تعود الى الصدفة 
.(1998) ,ماع18 عت ,مقسعمطمك1 
وقد يؤدى التفاؤل الى زيادة الثقة 
بالنفس و بالتالى يؤثر على تحيز 
المستثمر فى شكل عدم الدقة فى 
التحليل و اتخاذ قرارات بالمضاربة 
بمبالغ أكبر وعدد عمليات اكثرء 
مما قد يؤدى الى زيادة تكلفة 
الملتاجرة لتفوق الارباح المحققة 
. (1999) ,سوع00 2 ,وطتد8 
ومن امثلة التحيزات العاطفية 
الناتجة من خداع النفس ان يتم 
الاستثمار بدرجة عالية من 
المخاطرة بالأرياح السابق تحقيقها 
و التحفظ عند الاستثمار بالقيمة 
الاسمية او المرجعية لمبلغ الادخار 
* "لإ2202 10156؟الذى دخل به 
المستثمر فى بداية الامر الى عالم 
الاستثمار المالى؛ رغم ان كل من 
المبلغ الاساسى و الارباح الناتجة 
من استثماره همااموال 
المستثمر,1082508 300 ,153165" 
.(1990) 
كما يؤدى اعادة ترتيب الموقف 
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الاستثمارى الى التحيز فى شكل 
بيع الاستثمارات الرابحة والابقاء 
على الخاسرة فى كثير من 
الاحيان. فجنى الارباح يعطى 
شعور بالفخرء اما اذا اغلق الموقف 
الاستثمارى على خسارة فهذا 
يعطى شعور بالألماة 5نمهء5:ة8 
«(2001) .لقوحيث ان المستثمر 
يتجنب الشعور بالندم: ويحب 
الشعور بالفخر, فقد يبيع 
الاستثمارات التى حققت مكاسب 
على الرغم من انها قد تكون اقل 
بالاستثمارات الخاسرة خوفا من 
تحقق خسائر على الرغم من 
كونها استثمارات أعلى خطرا 
.(1985) ,تتقتطأة)5 لهة يمتأاعطاة 

ويعنى سلوك القطيع ضى 
الاستثمار ان يتخذ المستشمر 
قرارات تشابه القرارات 
الاستثمارية لقطاعات كبيرة من 
المستثمرين فى السوق. يساعد كل 
من التقارب السلوكى المعتمد على 
التعلم الاجتماعى ظاهرة سلوك 
القطيع. كما يعتبر أن تجنب 
الشعور بالألم عند الخسارة من 
أسياب القيام كثير من المستشمرين 
باتباع القطيع 116:0128ايضا 
حتى تكون قراراتهم مماثلة 
لقرارات الآخرين. و لأن تجنب 
الخسارة يفوق إنجذاب المستثمر 
للارباح: لذلك فهو يطلب علاوة 
خطر عالية بجانب العائد الخالى 


من الخطر عند الاستثمار (,]51]010 
10000 
ولقد تناولت العديد من الدراسات 
السابقة سلوك القطيع من زاوية 
اخرى كأحد مظاهر عدم كفاءة 
الاسواقء بينما يرى ,11115161161 
(2003) ,رامع 4صهة عكأن منلوك 
القطيع لا يعنى عدم الكفاءة فى 
كل الاحوال: فقد يتحرك السوق 
قبل ادراك المحللين الماليين فى 
بعض الاحيان. وقد يتشكل سلوك 
القطيع بمحض الصدفة عند 
تدفق المعلومات و تحليل 
المستثمرين لها بشكل متجانس 
ويصلون الى نفس القرار بشكل 
مستقل. ويمكن تقسيم سلوك 
القطيع عفويا الى نوعين الاول 
سلوك قطيع ايجابى و الشانى 
سلوك القطيع السلبى؛ حيث يتبع 
سلوك القطيع الايجابى من 
قرارات مستقلة متشابهة مبنية 
على قرارات سليمة وتحليل رشيد 
بما يؤدى الى الاقتراب من كفاءة 
السوق؛ أما سلوك القطيع السلبى 
شمن مظاهره ان يلغى المستشمر 
قرارا سبق وان صاغه بناء على 
معلومات لديه. ويعتمد بدلا من 
ذلك على المعلومات السائدة و 
تقليد الآخرين ظنا منه ان ما 
يصل اليه غالبية المستثمرين هو 
بالقطع الافضل. 

وءشن مظاهر سلوك القطيع 
السلبى فى المؤسسات تغيير المدير 


لقراراته لمسايرة بقية الشركات 
فى الصناعة على الرغم من 
كفاءته و قدراته العالية و المحتوى 
المعلوماتى الجيد لديه وقدرته 
العالية على تحليل المعلومات و 
اتخاذ قرارات سليمة: ولكن بدلا 
من المخاطرة بقرار فردى فقد 
يفضل لاعتبارات السمعة -عظ1 
ستلتعط 221منهاناوان يخفق او 
ينجح مع الآخرين بدلا من 
الاخفاق الفردى. 

وترتبط قضية المنفعة 2011م 
بسلوك القطيع أيضا. فعلى سبيل 
المشال قد يقوم مجموعة من 
المستثمرين بما يسمى "التسخين 
من اجل التصريف و التبريد من 
اجل التجميع". تأتى هذه الظاهرة 
الخطيرة من وجهة نظر الباحث 
بقيام مجموعة مترابطة من 
المستثمرين الكبار(فى بعض 
الاسواق) بالقيام بلعبة عتتهة 
بدفع تيار من الشائمات او 
المعلومات غير القيمة بهدف خلق 
سلوك قطيع فى السوق فى اتجاه 
معين فى السوقء من خلال بنشر 
معلومات ايجابية و' تسخين' 
السوق' بغية رفع السعر وخلق 
قطيع من الطلب بهدف البيع فى 
نهاية المباراة» او العكس "تبريد 
السوق”" من خلال خلق تيار مئ 


المعلومات السلبى الوهمى لخلق 


قطيع من البائعين يغية تخفيض 
الاسعار و قيام اصحاب اللعبة 


4 


"بالتجميع' ؛ ويعقب ذلك عملية 
عكسية تماما لجنى الارياح. 
-"/3١‏ تقسيم ا ملستثمرين 
'وفقالتحيزتهم 
الادراكية 
تتناول غالبية الدراسات فى مجنال 
التمويل السلوكى المستشمرين من 
الافراد كمجتمع واحد متجانس: 
ومن هذه الدراسات: 
(2000) ,صوعل0 لمة بعطعوظ 
,نازتقطماع؟1 ل4صة ,نواطمة 
لهة كلتاء2ه80-/ز18150 ,(2001) 
,مصتطده7 لمة ,(2001) ,تعأومة 
.(2004) ,0غتاة لمة 
وقد تناولت المستثمرين الافراد 
فى مجملهم من حيث كيفية 
قيامهم بالمتاجرة بالاسهم: من 
خلال تحليل سلوك المستثمرين 
كمجتمع واحد للحصول على 
استنتاجات عن المستثمر الفرد 
وبناء نظرة كلية عن كيفية تأثير 
مثل ذلك السلوك على سوق 
الاسهم ..(2006) ,له أء ,لمقتتادطا 
ولم يتم بذل مجهودات فى سبيل 
اختبار قابلية ان يكون قطاع 
المستثمرين من الافراد مكون من 
قطاعات او عناقيد يتم تمييزها 
من خلال تحيزاتهم الادراكية و 
انماطهم الاستثمارية. وهناك 
دراسات قليلة تناولت تقسيم 
المستثمرين الافراد لاسباب 


,1025508 22 ,اقأدولطةط 


أ 00111 


,(2008) يله غع ,لأعلقك1 ,(2001) 
,لاتقطماء؟1 © ,تلكقاطصته 
(2000) 
حاولوا التمييز بين المستثمرين 
المحليين والاجانب من حيث 
تحيزاتهم الادراكية و عملية اتخاذ 
قراراتهم الاستثمارية من اجل فهم 
اعمق للمستثمرين الافراد. وكذلك 
ربط سلوكهما بالتذبذبات الحادثة 
فى اسواق المال. 
وقد قام يله غهة بتسقطةء 
(2002)بدراسة اثر الاختلافات 
بين الذكور و الاناث على 
استراتيجيات الاستثمار من اجل 
صياغة الاستراتيجيات التسويقية 
للقطاع المالى. و فى دراسة 
,(2005) ,مقدمآ 0هة ,ممتمسرهط 
تم تفسيم المستثمرين الافراد وفقا 
لتحيزاتهم الادراكية و ربطها 
بمستوى الثروة من اجل مساعدة 
مديرى الاستثمار بالمؤسسات 
المالية لوضع حلول استثمارية 
لعملاءهم من اجل تقليل تحيزاتهم 
او تعديلها. 
وقد اهتم (2006) ,ل أء بمسمقمناط 
بالعلاقة بين الشخصية وكل من 
القرارات الاستثمارية و كفاءة أداء 
محفظة الاستثمار من اجل فهم 
اذا يقوم المستثمرين بالمتاجرة و 
ماهى محددات اداء نشاطهم 
الاستثمارى: و تبين ان هناك 
علاقة معنوية بين الخصائص 
الشخصية وكل من طبيعة قرارات 


الاستثمار و الاداء الاستثمارى. 
كما وجدوا ارتباط معنوى بين 
الخصائص الشخصية الموضوعة 
من قبل ,ع1101886 0هة 00514 
(1992)كتطبيق لما يسمى هذ 
'1176التى توصل اليها 338ده11 
(1963): وكذلك ما توصل اليه 
(1977) ,تمن الخصائص 
السلوكية للنوع (الذكر والانثى), 
وما توصلت اليه نتائج دراسة 
(1976) ,هماع لعن الخصائص 
الشخصية لتفضيل الابتكار والميل 
للمخاطرة. 
ومن الدراسات التطبيقية فى 
نفس المجال و التى تمت فى 
السوق المصرىء دراسة اميرة 
مهران )٠٠١17(‏ و كانت اهم نتائج 
هذه الدراسة: سيطرة التحيزات 
السلوكية على المستثمرين الأفراد. 
اختلاف مدى هذه السيطرة على 
قطاعات المستثمرين مثل وجود 
درجة عالية من الثقة المبالغ فيها 
بالنفس لدى المستثمرين: ارتفاع 
التحيز الادراكى بدرجة اكبر من 
العاطفى. ارتفاع تحيز الألفة, 
تحيز التماثل؛ تحيز تأثير إعادة 
ترتيب الوضع الاستثمارى .كما 
تم استنتاج ان المستثمر المصرى 
مخاطر بدرجة عالية فى تلك 
الدراسة. وقد توصلت تلك 
الدراسة الى تصنيف المستثشمر 
المصرى الى ثلاثة قطاعات وفقا 
لتحيزاتهم السلوكية. 


وفى مجال التعليق على الدراسات 
السابقة؛: لوحظ من الدراسات 
السابقة اهتمامها بسلوك 
المستثمرين من الافراد على انهم 
مجتمع واحد متجانس ولم 
تلتفت غالبيتها إلى امكانية تقسيم 
هؤلاء اللمستثمرين فى شكل 
قطاعات. ولم يجد الباحث فى 
حدود علمه احد البحوث التى 
تتناول تقسيمات المستثمرين من 
الافراد فى السوق السعودى وفقا 
لتحيزاتهم الادراكية والعاطفية. و 
ستساعد دراسة أتماط السلوك 
المالى للمستثمر الفرد التى تتباين 
داخل السوق الواحدء وتحديد اهم 
التحيزات السلوكية لكل قطاع؛ فى 
رسم صورة اوضح لكل قطاع منهاء 
وستعود بالنفع على اطراف السوق 
فى شكل فهم افضل مقارنة برسم 
صورة عامة للمستثمرين كمجتمع 
واحد متجانس. وهناك محاولات 
لتقسيم سلوك المستثمرين من 
المؤأسسات مثل.8 بععطونا8 
(2004)و لكن لم يتم الاهتمام 
بتقسيم سوق ا مستثمرين من 
الافراد بالشكل المستهدف من 
دراستنا هذه التى سوف تعتمد 
على ما توصلت اليه الدراسات 
السابقة من تحيزات متعلقة 
بسلوك الاستثمار للمستثمرين 
الافراد و قياسها على المستشمر 
السعودى. 

"2 مشكلة الدراسة : 


4 لس لشم 


يتضح من مراجعة الدراسات 
السابقة و الواقع العملى لسوق 
الاسهم السعودى ان هناك حاجة 
ملحة الى إدراك اهم المتغيرات 
المؤثرة على نشاط التداول. كما ان 
التعامل مع سوق الاستثمار؛ سواء 
فى السوق الاول او الثشانوى: دون 
فهم عميق للتحيزات السلوكية 
لكل قطاع من المستثمرين فى 
السوقء يؤدى الى ابتعاد السوق 
عن الكفاءة. ان وصف سوق ما 
بشكل عام.دون تقسيمه الى 
قطامات -إن توافرت- يعطى 
صورة غير واضحة المعالم عن 
اطراف السوق. 

و بالاضافة الى ما سبق يتميز 
سوق الاسهم السعودى بمميزات 
ينفرد بها عن بقية الاسواق اهمها 
ارتفاع معدل دوران السوق الذى 
قد يكون ناتجا عن القيام بعدد 
عمليات تداول و بمبالغ اكبر مما 
يجب بسبب مجموعة التحيزات 
الادراكية والعاطفية محل 
الدراسة؛ فعلى سبيل المثشال فى 
بعض الاحيان يكون هناك تداول 
على سهم ما بكمية تفوق عدد 
الاسهم المطروحة للتداول لهذا 
السهم خلال جلسة تداول واحدة. 
و تتمثل مشكلة الدراسة فى 
مجموعة من التساؤلات على 
النحو التالى: 

- هو هل يوجد لدى المستثمر 
السعودى مجموعة التحيزات 


الادراكية والعاطفية الواردة 
بالدراسات السابقةة 

- و إن وجدت هذه التحيزات: فما 
هى التحيزات الادراكية والعاطفية 
التى يتجانسون فيها و تلك التى 
يتناغرون فيهاة 

- هل يمكن النظر الى المستثمرين 
السعوديين كمجتمع واحد 
متجانس ام قطاعات مختلفة من 
حيث التحيزات الادراكية 
والعاطفيةة 

إن الاجابة على هذه التساؤلات و 
بقية النتائج التى تصل اليها هذه 
الدراسة من المتوقع ان تساعد 
اطراف السوق السعودى و 
الاسواق الاخرى فى الريط بين 
كل تذبذبات السوق من جانب و 
التحيزات الادراكية و العاطفية من 
جانب آخر. 

؟ - أهداف البحث : 

-١/4‏ توصيف المستثمرين 
السعوديين ورسم صورة عامة لهم 
من حيث اهم التحيزات الادراكية 
والعاطفية المؤثرة على اتخاذ قرار 
الاستثمار فى الاسهم. 

4/- تقفسيم المستثمرين 
السعوديين من الافراد الى عدة 
قطامات متباينة من حيث 
التحيزات الادراكية والعاطفية. 

إن :أهمية البحث 0 

-١/60‏ إن مجرد فهم الانماط 
السلوكية و معرفة اهم المتفيرات 
١١‏ 


المؤثرة و تحيزاتهم الادراكية 
والعاطفية المؤثرة على قرار 
الاستثمار له العديد من المنافع 
لجميع الأطراف العاملة فى 
السوق كما يتضح مما يلى : 

]- يساعد المؤسسات المالية فى 
تحديد أكثر العوامل المؤثرة على 
قرارات عملاءها من المستثمرين 
الافراد ووضع خططها المستقبلية 
لخدمة عملاءها بشكل افضل . 
ب- يساعد شركات السمسرة فى 
لحركات السوقء وبالتالى 
يساعدها فى تقديم النصائح 
لعملائها » وفى رسم استراتيجيات 
سليمة لتخصيص الأصول. 

ج- يساعد الشركات المصدرة 
للأسهم فى تحديد أكثر العوامل 
المؤثرة على سلوك المستثمرين 
وتحديد طبيعة ونوع وتوقيت 
الاتصالات التى يجب أن تجريها 
الشركات مع المستثمرين وكيفية 
تنشيط الطلب على أسهمهاء وما 
تدقف من انم كاش عدن 
إستراتيجياتها المستقبلية. 

6- إن تقسيم مجتمع 
المستثمرين السعوديين من الافراد 
الى قطاعات متفاثلة من حيث 
التحيزات السلوكية و الادراكية 
تعطى صورة اوضح للسوق » و 
يساعد ادارة السوق على اتخاذ 
قرارات تتناسب مع كل قطاع بدلا 
من التعامل مع المستثمرين 
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كمجتمع واحد متجانس بما يؤدى 
الى اتخاذ قرارات افضل. 

ه/ ؟-وضع تشريعات وضوابط 
حكومية من شأنها إرضاء حاجات 
ورغبات المستثمرين وتدعيم أكثر 
لكفاءة السوق؛ وذلك فى ضوءِ 
أكثر العوامل المؤثرة على سلوك 
المستثمر. 

0/- يعتبر البحث من الدراسات 
التطبيقية المبكرة التى تهتم 
بدراسة المستثمر السعودى بشكل 
عام وتحيزته الادراكية 


والعاطفية. 
"- فروض البحث : 


بناء على مشكلة وأهداف البحث 
تمت صياغة الفروض التالية: 
الفرض الاول : 'لا يوجد 
اختلاف معنوى بين المستثمرين 
السعوديين من الاضراد فى ايا من 
تحيزاتهم الادراكية. 

الفرض الثانى: 'لا يوجد فروق 
معنوية بين المستثمرين السعوديين 
من الافراد فى ايا من تحيزاتهم 
العاطفية. 

الفرض الثالث ؛ 'لا توجد فروق 
معنوية بين المستثمرين السعوديين 
من الافراد من حيث التحيزات 
الادراكية و العاطفية اذا تم 


الفرض الرايع : "لا توجد ضروق 
معنوية بين التحيزات الادراكية و 


العاطفية للمستثمرين السعوديين 
من الافراد اذا تم تقسيمهم الى 
قطاعات وفقا لتحيزاتهم 
السلوكية". 

/- ممحددات الدراسة : 

- اقتصت الدراسة على 
المستثمرين الأغراد المتعاملين فى 
الاسهم . دون المستثمرين من 
المؤسسات. فى مدن تجارية 
رئيسية بالمملكة العربية السعودية 


. هى الرياض و جدة و القصيم و 


مكة و حائل؛ و تم تجميع البيانات 
خلال شهور صيف :7٠١1‏ وذلك 


المحدودية الموارد المادية و الزمنية. 


والمجهود.ء وبما لا يخل بتمشيل 
اهم المدن التجارية بالمملكة. ٠‏ 
: أسلوب البحث 

8- اتواع ومصادرالبيانات : 
- بيانات ثانوية تمثلت فى البحوث 
والدراسات التى تم الاستعانة بها 
وهى تمثل الأساس النظرى للبحث 
وتصميم قائمة الاستقصاء . 

- بيانات أولية : لاختبار مدى 
صحة الفروض تم تحديد 
متغيرات البحث والتى تضمنت 
التالى: 

التحيزات الإدراكية (؟؟ سؤال) 
التحيزات العإطفية (18 سؤال) 
- بعض العوامل الديموجرافية (1 
عوامل) 

ولقد تم التعبير عن التحيزات 
الادراكية و العاطفية فى الاسئلة 


1,١ 


الواردة بقائمة الاستقصاء المرفقة 
بملاحق الدراسة. 

- طرق جمع البيانات : تم 
الاعتماد على أسلوب الاستقصاء 
من خلال المقابلة الشخصية مع 
المستشمرين. وتم تصميم قائمة 
الاستقصاء لتوفير بيانات البحث 
من واقع الدراسات السابقة؛ وتم 
اختبار القائمة قيل البدء بجمع 
البيانات على عينة ميسرة من 
المستثمرين السعوديين الافراد 
للتحقق من مدى وضوح وفهم 
الأسئلة ؛ وتم تعديلها فى ضوء 
ذلك. وتم الاستعانة بعدد 57 
طالب من طلاب الدراسات العليا 
فى ادارة الاعمال بجامعة الملك 
عبدالعزيز لجمع البيانات بعد 
تدريبهم كما تم الاشراف عليهم 
اثناء مرحلة جمع البيانات. 

4/- مجتمع وعينة البحث : 
يتمثل مجتمع البحث فى جميع 
المستثمرين الأفراد فى بورصة 
الأوراق المالية السعودية فى اهم 
المدن التجارية السعودية و هى 
الرياض العاصمة:؛ مكة . جدة ؛ و 
القصيم ؛ حائل. تم تحديد حجم 
المينة على اساس ان نسبة 
احتمال وجود خصائص المجتمع 
فى العينة “0٠‏ و درجة معنوية 
4و حجم المجتمع يزيد عن 
وبالرجوع لجداول 
العينات وجد ان حجم العينة وفقا 


لهذه الشروط ٠٠١‏ مفردة وزعت 
على ال مدن الخمس وفقا لعدد 
السكان. ونظرا لعدم وجود إطار 
يشمل اسماء و عناوين مفردات 
مجتمع البحث تم الاعتماد على 
وتم سحب العينة على النحو 
التالى: 
- تم تحديد مجموعة من فروع 
البنوك التى بها صالات للتداول 
فى المدن محل الدراسة؛ وتوزيع 
حجم العينة عليها بحيث يبدأ 
جامع البيانات مع جلسة التداول 
الصباحية أو المسائية ويفاصل 
زمنى نصف ساعة بين كل 
قائمتين. اكتفى غالبية ا مقابلين 
باحد الجلستين الصباحية او 
المسائكية وليوم واحد فى الاسبوع 
وفقا لظروف كل منهم التى اخذت 
فى الاعتبار عند تصميم خطة 
المقابلين. 
- تم تجميع البيانات و مراجعة 
القوائم و ادخال البيانات و 
تبويبهاء وامكن الاعتماد على 
4 قائمة؛ خلال فترة تجميع 
البيانات الممستهدفة. مستوفاة 
صالحة للتحليل و بعد استبعاد 
غير الصالح و غير المكتمل . 
4- أساليب تحليل البيانات 
واختبارالفروض: تم 
اختيار الأساليب الإحصائية فى 
ضوء طبيعة الاهداف. وطبيعة 


الفروض والبياتات. وعدد 
اللتغيرات: ومستوى القياس , 
وحجم العينة ‏ كما يلى : 
- تم استخدام معامل ارتباط ألفا 
طملثق ختطاعةطهه:© تقياس 
صحة وثبات المقاييس المستخدمة. 
- تم استخدام التحليل العنقودى 
15م 
لتقسيم مفردات عينة البحث إلى 
قطاعات متجانسة وفقا للتحيزات 
العاطفية والإدراكية. 
-تم استخدام تحليل التمايز 
التدريجى -/إلههة أمةمننستيه115 
60115 5أوالتحديد أهم 
التحيزات الادراكية و العاطفية 
التى تميز كل قطاع من قطاعات 
المستثمرين الناتجة من التحليل 
العنقودى. 
- تم استخدام تحليل 1107م 
لتحديد مدى وجود فروق معنوية 
بين قطاعات الدراسة . 
- تم إجراء تحليل 51 آلتحديد 
مصادر هذه الفروق. 
9- نتحليل البيانات والنتائج 
اوضحت نتائج التحليل ان غالبية 
التحيزات الادراكية و العاطفية 
التى تم التوصل اليها فى 
الدراسات السابقة تتواجد لدى 
المستثمر السعودى الفرد بصفة 
عامة ولكن بدرجات مختلفة 
بااللقارنة بنتائج الدراسات 
السابقة. و توضح النتائجء التى 


بذ 
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سترد فيما بعد, أن غالبية 
التحيزات الادراكية و العاطفية 
الواردة بالدراسات السابقة 
متوافرة لدى المستثمر السعودى. 
وتم تحليلها وفقاللعوامل 
الديموجرافية. كما ان هناك بعض 
من انواع التتحيز الادراكى 
والعناظفئ محل الدراسة لا 
يتجانس المستثمرين السعوديين 
فيهاوتقسمهمالىاربعة 
قطاعات متباينة. ومنها ما يتفقوا 
عليه و يتجانسون فيها؛ و سيتم 
فيما يلى اولا تناول عدم التجانس 
فى المستثمرين السعوديين من 
حيث تحيزاتهم الادراكية 
والعاطفية وتقسيمهم الى 
قطاعات ديموجرافية وسلوكية؛ ثم 
تناول الملتغيرات المحددة لهذا 
التمييزء وثانيا تناول المتغيرات 
التى تمثل تجانسا و اتفاقا فيما 
بين المستثمرين السعوديين من 
الافراد وفقا للمتوسطات 
والتباينات للمتغيرات الادراكية 
والعاطفية. 
4 التحيزات الادراكية 
المؤثرة على ا مستثمرين 
يوضح الجدول رقم )١(‏ التالى 
وجود اختلافات جوهرية بين 
مفردات عينة الدراسة فى غالبية 
التحيزات الادراكية المؤثرة على 
اتخاذ قرار الاستثمار. 


جدول رقم )١(‏ 
مدى تجانس المستثمرين السعوديين من حيث التحيزات الادراكية 


لنحدلق 
4ه 
امتح 
للقكن 
ينا 
لحيل 
الا 
كيدل 
خرؤت 
كلكار عم 
مركم 


المعرفة العالية بسوق الأسهم 
أحيانا تدقع مصروفات عائية تلحصول على المعلومات 

أنت تؤثر عادة على قرارات الاستثمار فى الأسهم للآخرين 

لا تقوم بتدوير محفظتك رغم وجود أسهم أخرى جيدة لصعوبة تغيير الوضع 
أفضل شراء أسهم الشركة التى لها إدارة جيدة و حققت أرياح فيما مضى 
الشركات التى تحقق أرياح عالية يتوقع لها الاستمرار بنفس الأداء مستقبلا 
يفضل شراء أسهم ارتفع سعرها فى الفترة القصيرة السابقة لانها سترتقع 
الخبرة والمهارة الكافية لتحليل البيانات المتعلقة بالأسهم ثقة كبيرة فى مصادر 
المعلومات عن سوق الأسهم 

تتحمل مخاطر إضافية لتحقيق عائد متوقع مرتقع على استثماراتك 

تهتم بالتنويع فى الأسهم التى تمثل قطاعات السوق المختلفةتفضل الاقتراض 


رن للاستثمار فى الأسهم 
0 نارينلا تجد نفسك محبا للأفكار الجديدة 
اكلم تفضل الحصول على عائد ثابت 


يلين لها 
فلدامنا 
أككراة 


إذا انخفض السوق كثيرا سأقوم بتحويل الاستثمارات الى ودائع بالبنوك 
إذا انخفض السوق كثيرا سأتحول الى الاستثمار فى العقارات 
إذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى الاستثمار فى الخارج 


كر اللار4 إذا انخفض السوق كثيرا سألجأ إلى متخصصين فى إدارة الأوراق المالية 
قرول يساعد تحليل المعلومات التى ترد إليك فى الاستثمار الجيد فى الأسهم 
لقره ااكلارة إذا ا: السوق كثيرا سأخرج من البورصة 


إذا انخفض السوق كثيرا سأقوم بشراء مزيد من الأسهم 

إذا انخفض السوق كثيرا سأبقى الوضع على ماهو عليه 

تفضل الإقبال على التداول الالكترونى وتنفين عملياتك بنفسك 
تعتقد دائما بان ما تمتلكه من أسهم هو أفضل ما فى المنوق 

لا تتعامل إلا فى الأسهم التى تتوافر لديك معلومات كثيرة عنها 
أحيانا تشترى أسهم تحقق خسائر بعد بيع التى حققت مكاسب 
أحيانا تدفع عمولات سمسرة اكبر من المكاسب التى حققتها 
تزايد درجة المخاطرة لديك 

نقص فى المعلومات المتاحة لديك 

عدم شفافية المعلومات التى حصلت عليها 

عدم اعتمادك على مصادر كافية للمعلومات 

الاعتماد على الشائعات 

التأثر بآراء الآخرين 


ةر 
رنيخينا 
لويد مق 
,ذلا 
#اأدركما 
فيان 
مدنا 
نا 
ليل نايا 
/اقلا, /761 
1" > 
ككخاراة 
0 الا 
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يوضح الجدول رقم )١(‏ السابق | من حيث غالبية تحيزاتهم | المستثمرون السعوديون فى المتوسط 
وجود اختلافات جوهرية بين | الادراكية فيما عدا الخروج من | اللجوء الى متخصصين فى ادارة 
غالبية المستثمرين السعوديين | البورصة عند انخفاض الاسهار | الاوراق المالية او الاستثمار فى 
من الافراد فى عينة الدراسة | بدرجة كبيرة, كما يحبذ | الخارج حتى فى حالة انخفاض 


بذ 


السوق كثيرا. و هذه نتيجة هامة 
لكافة اطراف السوق السعودى. 


جوهرى بين الملستثمرين 
السعوديين من الافراد فى أيا من 


بين مفردات عينة الدراسة فى 
غالبية التحيزات العاطفية المؤثرة 


وفى ضوء هذه النتيجة يتم رفض تحيزاتهم الادراكية. على اتخاذ قرار الاستثمار. 
الفرض الاول فى الدراسة الذى ويوضح الجدول رقم (؟) 
ينص على انه لا يوجد اختلاف | التالى وجود اختلافات جوهرية 

جدول رقم (؟1) 


مدى تجانس المستثمرين السعوديين من حيث التحيزات العاطفية 


درجات كام الانحراف | المتوسط | عدد 
الحرية المعيارى الحالات 
3" 41 


تطمئن لقراراتك الاستثمارية فى الأسهم عندما تتمائل مع غالبية السوق 
عدم الاستثمار فى البورصات الأجنبية رغم إمكانية تحقيق عائد مرتفع بها 
قد تقوم بشراء أسهم لمجرد سماعك عنها من الآخرين 

تفضل شراء أسهم الشركات التى تعمل بها او التى يعمل بها احد معارضك 
عندما تكون حالتك المزاجية جيدة لا تهتم بتحليل تفصيلى لبيانات الأسهم 
عندما تكون حالتك المزاجية جيدة تندفع فى قراراتك الاستثمارية فى الأسهم 
كونك متفائلا (أو متشائما ) يؤثر على قرارات الاستثمار فى الأسهم 

كونك متفائلا (أو متشائما) يؤثر على تحليل أى معلومات عن سوق الأسهم 
تبيع السهم بعد تحقيق اى ريح منه خوفا من الانتظار وتحقيق خسارة 

اذا حقق سهم ما خسارة فأنت تبقى علية فترة طويلة أملا فى الارتفاع 
تحتفظ بالسهم الذى حقق خسارة ٠‏ وتبيع الذى حقق ربح فى اغلب الأحوال 
إذا حققت مكاسب كبيرة من الأسهم ستتحول الى استثمارات أقل خطرا 
تتجنب الاستثمار فى الأسهم التى حققت خسائر كبيرة فيها من قبل 

إذا حققت خسائر كبيرة من استثماراتك فى الأسهم تقرر الدخول فى 
استثمارات ذات مخاطرة أعلى إعمالا لمبدأ (مضاعفة الأرباح أو لاشئ ) 
خوفك من الخسارة اكثر من حبك للمكسب 

تزايد درجة ثقتك بنفسك 

عدم استقرار حالتك المزاجية 

خوفقك من حدوث خسارة بدرجة اكبر من حبك للمكسب 


لح 


1 
افركلء١ا‏ 
الاارلاء 
لأركقءل 


٠‏ .5 صهطة دمعا يعءتعسعديعم]1 لعاععم عنقط (096.) والعء0 
.6 امه 89.6 معةجاعط وعسمعموعم؟ لاعن لعأععديت تمسستصتم عط 


يوضح الجدول رقم (؟) السابق |. ينص على لا يوجد اختلاف | يوضح جدول رقم (؟) التالى 
وجود اختلافات جوهرية بين | جوهرى بين المستثشمرين أ وجود اختلافات معنوية بين 
غالبية المستثمرين السعوديين من ال ديين من الافراد فى ايا من قطاعات المستثمرين السهعوديين 


من حيث التحيزات الادراكية 
والعاطفية المؤثرة على اتخاذ 
القرار الاستثشمارى 0١(‏ متفير) 
ضوء هذه النتيجة يتم رفض عند تقسيمهم وفقا لخصائصهم 
الفرض الثانى فى الدراسة الذى الديموجرافية: كما يلى: 


سه ل تتم 


الافراد فى عينة الدراسة من | تحيزاتهم العاطفية. 
/-أثر خصائص المستشمرين 
الديموجرافية على تحيزاتهم 
الادراكية والعاطفية 


حيث كل تحيزاتهم العاطفية. وضى 


جدول رقم (؟) ( عءصدء قنموذة أوع1 7 )41710174 
مدى وجود اختلافات جوهرية بين المستثمرين السعوديين من الافراد من حيث التحيزات السلوكية وفقا لخصائصهم الديموجرافية 


مجموعة الأبعاد المؤثرة على قرارات الاستثمار 


- لديك معرفة عالية بسوق الأسهم 

- لديك الخبرة والمهارة الكافية لتحليل البيانات المتعلقة بالأسهم 

- لديك ثقة كبيرة فى مصادر معلوماتك عن سوق الأسهم 

- يساعدك تحليل المعلومات التى ترد إليك فى الاستثمار الجيد فى الأسهم 
- تفضل الإقبال على التداول الالكترونى وتنفيذ عملياتك ب 
- تعتقد دائما بان ما تمتلكه من أسهم هو أفضل ما فى السوق 

- لا تتعامل إلا فى الأسهم التى تتواضر لديك معلومات كثيرة عنها 

- فى كثير من الأحيان تشترى أسهم تحقق خسائر بعد بيع التى حققت مكاسب 
- احيانا تدفع عمولات سمسرة اكبر من المكاسب التى حققتها 

- أحيانا تدقع مصروفات عالية للحصول على المعلومات 

- أنت تؤثر عادة على قرارات الاستثمار فى الأسهم للآخرين 

- تطمثن لقراراتك الاستثمارية فى الأسهم عندما تتمائل مع غالبية السوق 

- تبتعد عن الاستثمار فى البورصات الأجنبية رغم إمكانية تحقيق عائد مرتفع بها 
- قد تقوم بشراء أسهم لمجرد سماعك عنها من الآخرين 

- تفضل شراء أسهم الشركات التى تعمل بها أو التى يعمل بها احد معارفك 

-لا تقوم بتدوير محفظتك رغم وجود أسهم أخرى جيدة تصعوية تغيير الوضع 

- أفضل شراء أسهم الشركة التى تتمتع بإدارة جيدة و حققت أرياح فيما مضى 
- الشركات التى تحقق أرياح عالية يتوقع لها الاستمرار بنفس الأداء مستقبلا 
يفضل شراء السهم الذى ارتفع سمره فى القترة القصيرة السابقة لتوقع مزيد من الارتفاع 
- عندما تكون حالتك المزاجية جيدة لا تهتم بالتحليل التفصيلى لبيانات الأسهم 
-عندما تكون حالتك المزاجية جيدة تكون مندفما فى قراراتك الاستثمارية فى الأسهم 
- كونك متفائلا (أو متشائما ) يؤثر على قرارات الاستثمار فى الأسهم 

- كونك متفائلا (أو متشائما) يؤثر على تحليل اى معلوماث عن سوق الأسهم 

- تبيع السهم بعد تحقيق اى ريح منه خوفا من الانتظار وتحقيق خسارة 

- اذا حقق سهم ما خسارة فأنت تبقى علية فترة طويلة أملا فى الارتقا. 

ظ بالسهم الذى حقق خسارة ٠‏ وتبيع الذى حقق ريح فى اغلب الأحوال 

- إذا حققت مكاسب كبيرة فى الأسهم تقرر الدخول فى استثمارات منخفضة المخاطرة 
- إذا خسائر كبيرة من استثماراتك فى الأسهم تتجنب الاستثمار بها فيما بعد 
- إذا حققت خسائر كبيرة فى الأسهم تقرر الدخول فى استثمارات بمخاطرة أعلى 
- تتحمل مخاطر إضافية لتحقيق عائد متوقع مرتفع على استثماراتك 

- تهتم بالتنويع فى الأسهم التى تمثل قطاعات السوق المختلفة 

- تفضل الاقتراض للاستثمار فى الأسهم 

- تجد نفسك محبا للأفكار الجديدة 

- خوفك من الخسارة اكثر من حبك للمكسب 

- تفضل الحصول على عائد ثابت 

- إذا انخفض السوق كثيرا سأقوم بتحويل الاستثمارات الى ودائع بالبنوك 

- إذا انخفض السوق كثيرا سأتحول الى الاستثمار فى العقارات 

- إذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى الاستثمار فى الخارج 

- إذا انخفض السوق كثيرا سالج إلى متخصصين 

- إذا انخفض السوق كثيرا سأخرج من البورصة 

- إذا انخفض السوق كثيرا سأقوم بشراء مزيد من الأسهم 

- إذا انخفض السوق كثيرا سابقى الوضع على ماهو عليه 


- عدم استقرار حالتك المزاجية 

- تزايد درجة المخاطرة لديك 

- نققص فى المعلومات المتاحة تديك 

- عدم شفافية المعلومات التى حصلت عليها 

- عدم اعتمادك على مصادر كافية للمعلومات 

- الاعتماد على الشائعات 

- التأثر بآراء الآخرين 

- خوفك من حدوث خسارة بدرجة أكبر من حبك للمكسب 


المتغيرات الموضوع تحتها خط ثبت معنوية تاثيرها وفقا للمتفير الديموجرافى المقابل عند درجة اقل من او تساوى ٠,00‏ 
تست تت 1 


يتضح من الجدول رقم (؟) 
السابق ان هناك اثر جوهرى 
لبعض المتغيرات الديموجرافية 
للمستثمرين السعوديين من 
الافراد على تحيزاتهم الادراكية و 
العاطفية كما يلى: 

ا قرى التساء ان لديهن الخبرة 
الكافية من السوق بدرجة اكبر من 
الرجال. و لديهن ثقة اكبر فى 
مصادر البيانات التى يحصلون 
عليهاء و هن الاكثر خطأ عند عدم 
استقرار الحالة المزاجية. بينما 
هن الاقل اعترافا بالتأثير على 
الآخرين عند اتخاذ القرارات 
الاستشثمارية. 

ا« كلما ارتفعت درجة التعليم 
كلما كان هناك اهتماما اكبر 
بالتداول الاليكترونى. بينما كلما 
انخفضت درجة التعليم كلما تم 
ادراك ان مصروفات الحصول 
على المعلومات كبيرة؛ و ان السهم 
الذى ارتفع سعره فى الفترة 
السابقة مباشرة سيواصل ارتفاعه 
فى الفترة القصيرة التالية» وعند 
وجود حالة مزاجية جيدة يكونوا 
الاقل اهتماما بتحليل المعلومات» 
والأكثر اندفاعا فى اتخاذ 
القرارات الاستثمارية. كما ان 
الاقل تعليما هم الاكثر اقبالا على 
الانستثماراع عند درجة مخاطرة 
اعلى عند تحقيق الخسائر؛ وهم 
الاكثر اعتراضا بالخطأ الاستثمارى 
عند عدم استقرار الحالة 
المزاجية. 

الا يرى غير ال متزوجون بدرجة 
اعلى من المتزوجون ان ما يمتلكونه 
من أسهم هو أفضل ما فى 
الشسوق, و انهم مؤثرون عادة على 


قرارات الاستثمار فى الأسهم 
للآخرين: و يفضلون شراء أسهم 
الشركات التى يعملوا بها او احد 
معارفهم: و عندما تكون حالتهم 
المزاجية جيدة يكونوا مندفعين 
فى قراراتهم الاستثمارية فى 


الأسهمء و كونهم متفائلين (أو 
متشائمين) يؤثر على تحليل أى 


معلومات عن سوق الأسهم.: و اذا 
حقق سهم ما خسارة فهم يبقون 
عليه فترة طويلة أملا فى 
الارتفاع: وإذا حققوا خسائر 
كبيرة فى الأسهم يقررون الدخول 
فى استثمارات بمخاطرة أعلى أو 
التتحول الى الاستثمار فى 
العقارات او سيلج ئون إلى 
متخصصين. و الاقل رفضا 
للاقتراض للاستثمار فى الأسهم 
أو لتحويل الاستثمارات الى ودائع 
بالينوك او الى الاستثمار فى 
الخارج إذا انخفض السوق كثيرا . 
وهم ايضا ييررون اسياب 
الاخطاء فى قراراتهم الاستثمارية 
الى تزايد درجة ثقتهم بنفسهم أو 
لعدم استقرار حالتهم المزاجية 
بدرجة اكبر من المتزوجون. 

" الفئة العمرية من86١1- ٠".‏ 
عاما فى كثير من الأحيان 
يشترون أسهم تحقق خسائر بعد 
بيع التى حققت مكاسبء و كونهم 
متفائلين (أو متشائمين ) يؤثر 
على قرارات الاستثمار فى 
الأسهم: كون المستثمر داخل هذه 
الفثة العمرية متفائلا (أو 
متشائما) يؤثر على تحليل اى 
معلومات عن سوق الأسهم: ذاذا 
حقق سهم ما خسارة يبقى علية 
فترة طويلة أملا فى الارتفاع: وهم 


ك1 


الاقل رفضا لتحويل الاستثمارات 
الى ودائع او الى الخارج إذا 
اتخفض السوق كقيراء و إذا 
انخفض السوق كثيرا سيتحولون 
الى الاستثمار فى العقارات او 
اللجوء إلى متخصصين أو 
يخرجون من البورصة. 

أما الفئة العمرية من 4.8١‏ 
عاما ذهى الاكثر تفضيلا للإقبال 
على التداول الالكترونى وتنفيذ 
لمخاطر إضافية لتحقيق عائد 
متوقع مرتفع على الاستثمارات 
وأكثر ميلا للأفكار الجديدة: و 
يريجعون اسباب الخطأ 
الاستثمارى الى تزايد درجة 
بينما الفئة العمرية من *:-5١‏ 
عاما هى الاكثر ميلا لعدم التعامل 
إلا فى الأسهم التى تتوا 
معلومات كثيرة عنهاء و إذا حققوا 
خسائر كبيرة من استثماراتهم فى 
الأسهم يتجنبون الاستثمار بها 
فيما بعدء و يعزون سبب القرارات 
الاستثمارية الخاطئة الى تزايد 
درجة المخاطرة لديهم. 

بينما الفئة العمرية ١‏ عاما 
فأكثر فيعزون سبب القرارات 
الاستثمارية الخاطئة الى نقص 
فى المعلومات المتاحة لديهم. 

ها اصحاب الاعمال الحرة هم 
الاكثر اندفاعا فى قراراتهم 
الاستثمارية فى الأسهم عندما 
تكون حالتهم المزاجية جيدة. بينما 
موظفى القطاع العام يرجعون 
اسباب اخطائهم الاستثمارية الى 
عدم اعتمادهم على مصادر كافية 
للمعلومات. أما موظفى القطاع 


الخاص هم الاكثر تفضيلا 
للإقبال على التداول الالكترونى 
وتتفيذ عملياتهم بأنفسهم .اما 
الملتفرغون للمتاجرة فى البورصة 
يرون بدرجة اكبر ان لديهم لديك 
الخبرة والمهارة الكافية لتحليل 
البيانات المتعلقة بالأسهم: و الاكثر 
موافقة على انهم : أحيانا يدفعون 
مصروفات عالية للحصول على 
المعلومات,. يؤثرون عادة على 
قرارات الاستثمار فى الأسهم 
للآخرين؛ ويرجعون اخطائهم 
الاستثمارية الى تزايد درجة ثقتهم 
بأنفسهم. 

"ا يرىالاقل دخلا من ١٠٠:ه‏ 
ريال انهم بدرجة اعلى : يؤثرون 
عادة على قرارات الاستثمار فى 
الأسهم للآخرينء و عندما تكون 
حالتهم المزاجية جيدة يندفعون 
فى قراراتهم الاستثمارية فى 
الأسهم؛ و يؤثركونهم متفائلون 
(أو متشائمون) على تحليل أى 
معلومات عن سوق الأنسهم: 
ويبيعون السهم بعد تحقيق أى ربح 
منه خوفا من الانتظار وتحقيق 
خسارة: وإذا حققوا خسائر كبيرة 
من استثماراتهم فى الأسهم 
يتجنبون الاستثمار بها فيما بعدء 
وإذا انخفض السوق كثيرا 
سيقومون بتحويل الاستثمارات 
الى ودائع بالبنوك أو العقارات أو 
سيلجئون إلى متخصصين:؛ و يرون 
ان اسباب اخطائهم الاستثمارية 
تعود الى عدم استقرار حالتهم 
المزاجية. بينما اصحاب الدخول 
التى تتروح بين ٠١٠٠,ه‏ 
٠١,٠٠0-‏ ريال فهم اكثر من 
غيرهم : يفضلون شراء أسهم 


الشركات التى يعملون بها او التى 
يعمل بها احد معارفهم. وإذا 
انخفض السوق كثيرا سيخرجون 
من البورصة: والأقل رفضا 
للتحول الى الاستثمار فى 
الخارج إذا انخفض السوق كثيرا. 
فى حين ان من دخلهم أكثر من 
1*١ ٠٠‏ ريال شهريا فهم الاعلى 
من حيث درجة الموافقة على انهم: 
لديهم الخبرة والمهارة الكافية 
لتحليل البيانات المتعلقة بالأسهم: 
يساعدهم تحليل المعلومات التى 
ترد إليهم فى الاستثمار الجيد فى 
الأسهم: يعتقدون اكثر من غيرهم 
بان ما يمتلكونه من أسهم هو 
أفضل مافى السوق داكماء 
أحيانا يدفعون عمولات سمسرة 
اكبر من المكاسب التى حققوهاء 
وأحيانا يدفعون مصروفات عالية 
للحصول على المعلومات. 
وفى ضوء النتائج السابقة يتم 
رفض الفرض الثالث فى هذه 
الدراسة والذى ينص على أنه "لا 
توجد فروق معنوية بين 
المستثمرين السعوديين من الافراد 
من حيث التحيزات الادراكية و 
العاطفية اذا تم تفسيمهم وفقا 
لخصائصهم الديموجرافية". 
4 عدم تجانس القطاعات 
السلوكية للمستثمرين 
السسعدوديين فى 
تحيزاتهم الادراكيةو 
العاطفية 
تم استخدام التحليل العنقودى 
أولا لرسم صورة للمستثمرين 
السعدديين من الافراد لعدة 
محاولات للحصول على نتائج 
يعتمد عليها لتحديد القطاعات» 


هذا 


ثم تم استخدام تحليل التمايز 
التدريجى لتحديد العوامل المميزة 
لكل قطاع . يوضح الجدول رقم 
(8) نتائج التحليل العنقودى 
اعتمادا على متفيرات الدراسة 
لتحديد القطاعات. و التى تبين 
أن المستثمرين السعوديين من 
الافراد يمكن تقسيمهم الى 4 


قطاعات أو قطامات مختلفة من 
حيث تحيزاتهم الادراكية 


والعاطفية. القطاع الاول 
(المتقلبون) يمثل 215,١‏ و القطاع 
الشانى (المستقرون) 40,١‏ 
والقطاع الشالث (القطيع) ,1/51 
و القطاع الرابع (المخاطرون) 
الاقلية يمثل 0,7 فقط من عينة 
الدراسة. و توضح الجداول من 
(0) الى )٠١(‏ نتائج تحليل التمايز 
لتحديد المتغيرات المميزة. 

كما يوضح الجدول رقم (4) 
أيضا توزيع حالات عينة الدراسة 
على القطاعات الناتجة من 
التحليل العنقودى: و كذلك امكانية 
انتقال حالة من قطاع لآخرء فاذا 
انخفضت نسبة الانتقال من قطاع 
لآخر يعطى دلالة على جودة 
التتقسيم: وهوما يوضحه 
الجدول. ثم تم تصوير القطاعات 
الناتجة ووضع الحالات المنتمية 
الى كل منها فى الشكل رقم )١(‏ و 
توضيح اللسافات بين مراكز 
القطاعات: و بما يعطى صورة 
افضلء وان القطاعات من الاول 
الى الثالث رغم الاختلافات بينها 
الا انها جميعا تقع على خط افقى 
واحد و تبتعد عن القطاع الرابع . 


جدول رقم ( 5 ) نتائج التفسيم(©,60) 


تم تقسيم القطاعات اولا بواسطة التحليل العنقودى و تم التنبؤ بالقطاعات من خلال تحليل التمايز التدريجى لمتفيرات التمييز بين قطاعات العينة 


إمكانية إنتقال المستثمر من قطاع الى قطاع آخر 


مالعل قممتاعصدة عا برط لع لأقققك كل عكمء طاعدع ,ده أاقل1[ة/ دؤمى هآ ,ؤلةيزلهمة عط مز كعقم عومطا عه /زلمه عممل 5ل مهأ)مل11ه 5وومت 8 
,356 غقطا مقطا تعطاه وعقده 1أة مم5 


بلع #أدمداء 'زاأععمم وعقق لعمناميع لومتوتره ,ه 92.890 5 
.ل لوقك 'زاأععكرهه وعققء لعمنامعع لعلةلتلها-قؤمى ]0 88.796 ٠»‏ 


5ع مباظ! أمةمتمأعؤوأم امعتحمموة 


]6 جإنه:6 لمالمرم 
1 وألااهيةظ 
1 


ينانا 


1 لمتاعونم 


شكل رقم (1) 
شكل انتشار كل مستثمر في التحليل حول مركز القطاع الذى ينتمى إليه 
تم التقسيم أولاً باستخدام التحليل العنقودى لفصل القطاعات أو المجموعات ثم التاكيد باستخدام تحليل التمايز التدريجى لتحديد أهم المتفيرات المميزة لكل قطاع 


14 


و يوضح الجدول رقم (0) نتائج | القطاعات الاربعة من حيث | الاستثمار فى الخارج الاقوى 
تحليل التمايز التدريجى ء و | التحيزات الادراكية و العاطفية. و | تمييزا بين القطاعات, بينما متغير 
الملتغيرات التى تميزكل قطاع: | التحيزات مرتبة وفقالقوة | " التأثر بآراء الآخرين " هو الاقل 
حيث تم تقليص المتغيرات الى ١4‏ | تمييزهاء حيث يتضح متغير' إذا | تمييزا بين القطاعات. 

متغير بعد 14 محاولة للتمييز بين | انخفض السوق كثيرا سأتحول الى 


جدول رقم ( 9) متغيرات تم ادخالها/استبعادها(0,,0,ة) 
مخرجات تحليل التمايز باستخدام 5255 
تم تكوين القطاعات فى البداية بالتحليل العنقودى و تم تقليل المتغيرات بواسطة استخدام اسلوب تحليل التمايز التدريجى 


1 لك 
*! 0071316 ممم 


لفق 
قر 7 
لذلككن 111 لفقا ا'آن إذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى 
الاستثمار فى المقارات 


2114 "ره ]| * | نقص فى المعلومات المتاحة لديك 
لمكن" متلق لففا أحيانا تدقع مصروفات عالية للحصول 
على المعلومات 
لكالل 5 17 إذا انغفض السوق كثيرا ساقوم بتحويل 
الاستثمارات الى ودائع بالبنوك 
تنذالتل . لفغأ آنا تطمثن لقراراتك الاستثمارية فى الأسهم 
لها عندما تتمائل ع غالبية السوق 
لفل 
تتحمل مخاطر إضافية التحقيق عائد 
03 متوقع مرتفع على استثماراتك 
تكنلل عدم استقرار حالتك المزاجية 
اللكلضلك 3 اخدق مدهخ م) خسارة هالت تيت علية 
فترة طويلة أملا فى الارتفاع 
نكرل ٠.‏ إذا انخفض السوق كثيرا سالجأ إلى 
متخصصين فى إدارة الأوراق المالية 
لتحيل الشركات التى تحقق أرياح عالية يتوقع لها 
الاستمرار بنفس الأداء مستقبلا 
نننالنل تبتمد عن الاستثمار فى البورصات الأجنبية 
رغم إمكانية تحقيق عائد مرتفع بها 
لسنتكتل الكدكنا خوفك من الخسارة اكثر من حبك للمكسب 
ليكول لقنا تفضل التداول على الاسهم التى سبق وأن 
تعاملت معها فى الماضى 
لتفكريل 5 انديك ثقة كبيرة فى مصادر معلوماتك عن 
سوق الأسهم 
للللئل 5 لديك الخبرة والمهارة الكافية لتحليل 
البياثات المتعلقة بالأسهم 
“4114 التأثر بآراء الآخرين 


.لعا 15 ولطصمة 'مطلة/1 للممعلاه عط معتتستمتدم غقط) عاطقة/ عطا ,جعاة طاعوع عم 
,12 15 وجعاة 01 67طلاناه تسناسرتمة11 8 
.3.84 كذ ععاص مغ 1 لقتاتدم مسستمتةك8 5 

1 كأ ع 9متسعء م *1 لقتاتقم مسساستمول3 ع 

.نا صرهه يعدطكنا؟ 10 أمعك تلكداكمز 101/ا .0 رعممويع 1ه ,اعبع1 17 2 
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من الجدول رقم (0) السابق 
يتضح جوهرية الاختلافات بين 
ا مستثمرين السعوديين من الافراد 
بعينة الدراسة فى ١4‏ تحيزا 
سلوكيا من بين ١ه‏ تحيزا ورد 
بالدراسة؛ و يلاحظ ان التحيزات 
العاطفية على الاكثر تمييزا 
لقطاعات اللستثمرين دون 


التحليل احتوى على ؟١‏ بعدا من 
ابعاد التحيز الادراكى و ١95‏ بعدا 
من ابعاد التحيزات العاطفية .و 
فى ضوء النتائج الواردة بالجدول 
رقم (4) يتم تعزيز رفض 
الفرضين الاول والثانى فى 
الدراسة حيث يوجد اختلاف 
جوهرى بين اللستثمرين 
السعوديين من الافراد بصفة 


عامة من حيث غالبية تحيزاتهم 
الادراكية و العاطفية موضع 
التحليل بالدراسة. 

يوضح الجدول رقم (1) معنوية 
الاختلافات بين متوسطات المتغيرات 
المميزة لكل قطاعء؛ ويوضح ان مستوى 
المعنويةاقلمن0٠,.‏ لكل 
الاختلافات: بمعنى ان كل قطاع 
مختلف عن القطاعات الاخرى. 


الادراكية, على الرغم من ان 
جدول رقم (1) 
(*31150250م0012) م1017 2285831159156 مخرجات تحليل التمايز 


[ 4 | 3 |[ 2 | 1 [ [#تسد»ة بست نعطعة| جعت] 
لتعلد ا عصسدد سس اي 0000000( 13 


31 


17 


|[ كذذا 
ا إ"«كلاءه؟| ١1د‏ | كيف ]__ظأ 
الاق الاك اللومتضع اكاك اله 
.19 معأة 101 تصملعع:] 01 ودعروعل 19,308 * 
يوضح الجدول رقم )١(‏ ثلاثة علاقات (دوال) تفسر التمايز بين الاربعة قطاعات:؛ العلاقة الاولى تفسر 07 من 
التمايز وعلاقة ارتباط قانونى 184. وسيتم الاعتماد على العلاقة الاولى لتبسيط عملية التفسير للتمايز بين 
القطاعات: لان استخدام الثلاثة علاقات يعقد من عملية تفسير التمايز رغم انهم يفسرون معا ٠٠١‏ من التمايز. 
جدول رقم (7) 
5 مخحرجات تحليل التمايز 


1 


يدعم الجدول رقم (8) نتائج التحليل و يوضح معنوية نتائج تحليل التمايز. كما يعطى الجدولين (4) و (0) ثقة و 
اعتمادية لمخرجات تحليل التمايز المتمثلة فى تقسيم المستثمرين السعوديين من الافراد الى اربعة قطاعات و تحديد 


خصائص كل قطاع . لرسم صورة اوضح لكل منها. ‏ | , 
جدول رقم (8) 
مم1 '1771115مخرجات تحليل التمايز 


طنهم] "17115 


/اه 1خ 3 طعدمعطا 1 
3 طعنامتطا 2 


لختشدة3 
3 


1121/ 


مص 


"٠ 


“1 لك تيج ]42111 لقحه 


0 


المسسحس-ا-هحا!ب-”سبابيبيب ب ب ب ب ب بإبإبإإِإِإ ِيِيييي لس 
يوضح الجدول رقم (4) المتغيرات التى ظلت فى التحليل فى اخر خطوة او مرحلة من تحليل التمايز التدريجى: 
ويوضح ان تلك المتفيرات لها تفسير تفسير عالى ايضاء حيث تمكن من الحكم على عدم وجود علاقة خطية بين كل منها 
باى من المتغيرات الاخرى و تساهم بمعلومات لتوضيح ذموذج التمايز الناتج من التحليل. 

جدول رقم (9) المتغيرات التى تم إدخالها فى آخر خطوات تحليل التمايز 
ممرآ 11111 | عامسعظ م 5 إعممديعاه" 


ليله إذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى الاستثمار فى الخارج 

كلد تزايد درجة ثقتك بنفسك 

4 إذا انخفض السوق كثيرا سأتحول الى الاستثمار فى العقارات 

ا نقص فى المعلومات المتاحة لديك 

ا أحيانا تدفع عمولات سمسرة أكبر من المكاسب التى حققتها 

ل إذا انخفض السوق كثيرا ساقوم بتحويل الاستثمارات الى ودائع بالبنوك 
0 تطمثن لقراراتك الاستثمارية فى الأسهم عتدما تتمائل مع غالبية السوق 
, تزايد درجة المخاطرة لديك 

قلا تتحمل مخاطر إضافية لتحقيق عائد متوقع مرتفع على استثماراتك 

الى عدم استغرار حالتك المزاجية 

الالا*, اذا حقق سهم ما خسارة فأنت تبقى علية فترة طويلة أملا فى الارتفاع 
قلاء, إذا انخفض السوق كثيرا سألجأ إلى متخصصين فى إدارة الأوراق المالية 
., الشركات التى تحقق أرياح عالية يتوقع لها الاستمرار بنقس الأداء مستقبلا 
6لا, تبتعد عن الاستثمار فى البورصات الا. رغم إمكانية تحقيق عائد مرتفع بها 
ينه خوفك من الخسارة اكثر من حبك 

ا0, تفضل المتاجرة فى الاسهم التى سبق وان تعاملت فيها فى الماضى 

ا, لديك ثقة كبيرة فى مصادر معلوماتك عن سوق الأسهم 

الى لديك الخبرة والمهارة الكاطية تتحليل البيانات المتعلقة بالأسهم 


ا أنت تؤثر عادة على قرارات الاخرين عند إستثمارهم فى الأسبهم 


يوضح الجدول رقم )٠١(‏ ان تحليل التمايز التدريجى قد قلل عدد المتغيرات من 0١‏ الى ١4‏ متغير لرسم صورة 
الاربعة قطاعات للمستثمرين السعوديين من الافراد من حيث التحيزات الادراكية و العاطفية. وقد تم اجراء تحليل 
مصادر الاختلافات لتوضيح الاختلافات بين المتوسطات الناتجة من.تحليل التمايز. 
جدول رقم )٠١(‏ متوسطات متغيرات التمايز لكل قطاع و جوهرية فروق المتوسطات غتام)ناه 4105/4 0269904 
ا 0 | | *مممس عست 
© | لمنه1 | 4 3 0 1 التحيزات 
| | | | | | | أثر تسيل الوضعالاستشمارى 


الا 51 قد اقوم بالاحتفاظ بالسهم لفترة طويلة حتى يرتقع سمر في السوق عند 
13 لكشا نل" 


>] أعا 
م 
-] ادا 


له 


1 


ض السوق كثيرا ساتحول للاستثمار 0 
السوق كثيرا مساعتمد على ميرى الاستثمار فى الاوراق المالية التخصصين 
اتحمل مستوى اعلى من المخاطر من اجل مستوى اعلى من الارباج 
أكره الخطر بدرجة اكبر من سعادتى بالارباح. 
إذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى الايداع بالبنوك 
الثقة المبالغ فيها بالنفس 
- تطمثن لقراراتك الاستثمارية فى الأسهم عندما تتمائل غالبية السوقٍ 
- لديك الخبرة واكهارة الكافية لتصليل البيانات اكتماتة با 
- لديك ثقة كبيرة فى مصادر معلوماتك عن سوق الآسهم _ 
- أحيانا تدقع عمولات سمميرة اكير من المكاسيب التى حققته 
ّ اسباب القرارات السيثة 8 
- تزايد درجة ثقتك بنفسك 
- عدم استقرار حالتك المزاجية 
- تزايد درجة المخاطرة لديك 
- نقص فى اللعلومات المتاحة لديك 
-التاثرباراء الآخرين. 


["" | - شرك التي تسق فق أرياح عالية يتوقع لها الاستمرار بنفس الأداء مستقبلا 
3 تعنى القطاع الثالثء 4ت تعنى القطاع الراب 


ا 
2< 


5 
م 
- 


غ 
قا 


م ١‏ سسا إعلعا« ع زا 
»| »| »| أء» 


يوضح الشكل رقم (؟) الاختلافات فى متوسطات تسعة عشر متغيرء 
كما يوضح ان القطاع الاول (المتقلبون) يختلف تماما عن القطاع رقم + 
(المخاطرون) ٠‏ بينما هناك اقتراب الى حد ما بين القطاعين الثالث 
(القطيع) و الرابع (المخاطرون) كل منهما للاخر فى بعض المتفيرات 
المميزة الناتجة من تحليل التمايز رولكن مازالت الاختلافات متواجدة. 


3 


1 0 ل الس > سا نيه 11 
15 51 ص 13 ةذ 1 11 1ش 3 53 
3111111111111 
ل 0 
8# 5 و ”م 3 9 2 3 3 
ا ا 0 

د 5 3 ' ل ب #3 1 3 | 11 5ه ك 

1 4 " ذوروذة 52 :5 4د 5 1 ة 
د ف 6 5143 11413 « ددا 
2 11 193 232 3 13 3 
1 5 113* 5 7131314 1 
8 م احا 5 3 5 5 
: 5*4 أ 11 5 
5 ' كك 2 300 
1 ع 1 5 4 

شكل رقم (5) 


متغيرات القطاعات: متوسط كل قطاع نتج فى التحليل 
متوسط كل قطاع تم حسابه كمخرجات .8710174 7إ026153): تم اعداد الشكل 
بواسطة برنامج اكسل 
* أعتمنى القطاع الاول » 62تمنى القطاع الثانى؛ 3عثعنى القطاع الثالث: 64تعنى القطاع الرابع 
وفى ضوء النتائج الواردة بين التحيزات الادراكية و العاطفية 
بالجدول رقم )٠١(‏ السابق» للمستثمرين السعوديين من الافراد 
مدعومة بالنتائج الواردة بالجداول | اذا تم تقسيمهم الى قطاعات وفقا 


من (1) الى (9). يرفض الفرض | لتحيزاتهم السلوكية '. 
الرايع فى الدراسة الذى ينص ١‏ توضح النتائج بالجدول رقم (/0) 
على أنه " لا توجد فروق معنوية | أن مجتمع المستثمرين السعوديين 


من الافراد يمكن تقسيمه الى 
اربعة قطاعات يتم تسميتها و 
شرحها فيما بعد. ومن الشكل رقم 
(؟) يمكن ادراك ان القطاع الرابع 
متطرف عن الثلاثة قطاعات 
الاخرى التى تقع بدورها على 
خط اهقن واححد. وقينما'يلن 
وصف كل قطاع من القطاعات 
الاربعة الناتجة من التحليل من 
حيث التحيزات الادراكية و 


العاطفية 
القطاع الاول: المتقلبون 


يتميز المستثمرين فى هذا القطاع 
بانهم عند انخفاض السوق بشكل 
كبير يحتفظون بالسهم لفترة 
طويلة حتى يرتد السعر لاعلى من 
نقطة شراءه. يظهر التحيز 
الناشىء من الالفة و الاعتياد فى 
هذا القطاع من خلال: تفضيل 
المتاجرة فى الاسهم السابق 
المتاجرة فيهاء وعدم الاستثمار فى 
الخارج حتى و ان كان هناك 
فرصة ربح غير عادية. 

توجد خاصية تجنب الخطر بقوة 
داخل هذا القطاع . حيث اذا 
انخفض السوق كثيرا سيقوم 
المستثمرون فى هذا القطاع 
بتحويل استثماراتهم الى الخارج 
وسيعتمدون على المتخصصين من 
مديرى محافظ الاوراق المالية و 
يتحملون خطرا اعلى من اجل 
مستوى اعلى من العائد؛ كما يكره 
المستثمرون التابعون لهذا القطاع 
الخساره اكثر من حبهم للمكسب. 

الثقة المبالغ فيها بالنفس واضحة 
فى هذا القطاع؛ و يشعرون 
بالاطمتنان لو ان قراراتهم كانت 
ممائلة لغالبية المستثمرين فى 
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السوقء ويعتقدون ان لديهم 
الخبرة والمهارة الكافية لتحليل 
بيانات الاسهم: و يشقون فى 
مصادر معلوماتهم و يدفعون 
عمولات اعلى من الريح الاضافى 
الذى حققوه احيانا. 
من اهم الاسباب التى يذكرها 
اللتقلبون عند اتخاذ قرارات 
استثمارية غير ناجحه انها تكون 
ناتجة عن زيادة مبالغ ضفيها فى 
الثقة بالنفسء و يعترفون بان عدم 
إستقرار حالتهم المزاجيه؛ و 
اخذهم مخماطر اعلى؛ و 
اعتمادهم على معلومات غير 
كافيه؛ و انهم يعتمدون على اراء 
الاخرين . بالاضافة الى ماسبق: 
يوجد لدى قطاع المتقلبون التحيز 
الناتج من التمائل فى شكل ان 
الشركات التى حققت ارياح عالية 
فى الماضى من المتوقع ان تستمر 
ارباحها عند نفس المستوى فى 
المستقبل. 
القطاع الثانى؛ المستقرون 

يمثل قطاع المستقرون اغلبية 
المستثمرين السعوديين من الافراد 
فى الدراسة و يمثل /40,١‏ من 
حجم العينة. غالبية اجابات 
الستثمرين فى هذا القطاع 
مقاسة بالمتوسط تقع حول محايد 
على مقياس ليكرت. من اهم 
مايميز هذا القطاع انه الاقل فى 
تجنب الخطر. 
يتميز هذا القطاع بان مستثمريه 
على درجة عالية من الصبرء حيث 
اذا انخفض السوق كثيرا فان 
المستثمرين أيضا لن يقوموا 
بالتتحول للاستثمار فى الخارج 


ولن يتحولوا الى الاستثمار 
العقارى و لن يعتمدوا على 
المتخصصين من مديرى محافظ 
الاستثمار ولن يتحولوا الى الايداع 
بالبنوك و لكن لن يفعلوا شيئا 
سوى انتظار ارتفاع السوق 
لمستوياته السابقة. مزيدا على 
ماسبق مستثمرى هذا القطاع 
محايدون ايضا فى كره الخطر 
اكثر من حبهم للمكسب: او بمعنى 
آخرهم اقل من مستثمرى 
القطاع ات الاخرى فى تجنب 
الخطر. و لكن يعتبر الباحث ان 
هؤلاء المستثمرين هم مستثمرون 
حقيقيون و بدونهم تنهار الاسواق 
فهم لا يخرجون من السوق عند 
انخفاض الاسمار كثيرا. هذا 
القطاع محايد ايضا فى المبالغة 
فى كل من الثقة المبالغة بالنفس 
والاسباب التى تؤدى لقرارات 
استثمارية غير ناجحة وكذلك و 
التحيز الناتج من التمائل. 
القطاع الثائث :القطيع 
الممستثمرون فى هذا القطاع 
يقعون فى منتصف الخط الافقى 
بين القطاعين الاول و الثانى» 
واهم مايميزهم شعورهم 
بالاطمئنان عندما تكون قراراتهم 
الاستتثمارية مماثلة لفالبية 
المستثمرين؛ وغالبيتهم لا يدضع 
عمولات اكبر من الارياح 
الاضافية: واهم اسبابهم للقرارات 
الاستثمارية غير الناجحة هو 
زيادة مستوى الثقة بالنفس 
القطاع الرايع: المخاطرون 
يمثل المخاطرون فى هذا 
القطاع الاقلية ؛ فهم يمون 


نف 


فى عينة الدراسة؛ فهم 
يعترفون بان قراراتهم الاستثمارية 
غيرالناجحة ترجع الى 
استثمارهم عند مستوى عالى من 
الخطرو لكنهم لا يوافقون على 
الاسباب المعروضة امامهم 
للقرارات الاستثمارية غير 
الناجحة. مستثمرى هذا القطاع 
يقتربون من الحيادية عند تحليل 
اراءهم عن اعادة تيديل الوضع 
الاستثمارى و التحيز الناشيّ من 
الالفة و التعود. على النقيض؛: هم 
لا يوافقون على كل من انهم 
يتحملون مخاطر اكبر نظير 
حص ولهم على ارياح اعلى؛ و لا 
على ان لديهم خبرة و مهارة كافية 


لتحليل بيانات الاسهم. 
تجانس ا مستثمرين 
السعوديين من الافراد 


تناول الجزء السابق عدم 
تجانس المستثمرين السعوديين من 
خلال المتغيرات المميزة لكل قطاع 
من القطاعات الناتجة من تحليل 
التمايز و التحليل العنقودى؛ بينما 
الجزء التالى يتناول التجانس و 
العناصر التى يتفق عليها 
المستثمرين السعوديين. 

تم قياس التجانس من خلال 
المتوسطات فى الجدول )١١(‏ و 
من خلال التباينات فى جدول رقم 
(؟1). يوضح الجدول رقم )1١١(‏ 
ان الملستثمرين السعوديين من 
الافراد متجانسين فقط فى متفير 
وحيد وهوتفضي التداول 
المباشر من خلال شهكة الانترنت 
من بين 01 متغير تم اختبارها فى 
هذه الدراسة. 


جدول رقم )١١(‏ 
قصةء] 01 واتلمبتو8 4ه كاوع1' أقتاطم1]1 
مخرجات 174 0آلى 026923 
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التفسير المبدثى لتفضيل المتاجرة 
المباشرة من خلال شبكة الانترنت 
بشكل عام من كافة المستثمرين 
فى الدراسة. كما هو واضح من 
الجدول رقم )١١(‏ السابق, هو ان 
سوق المال السعودى ليس لديه 
شركات سمسرة ويعتمد على 
ادارات خاصة منفصلة داخل 
الهياكل التنظيمية للبنوك 
السعودية. هذا الوضع مع كثافة 


عمليات التداول خلال شهور 
مارس و ابريل ٠٠١5‏ بشكل فاق 
قدرة شبكة خدمة التداول فى 
البورصة السعودية و تعطل تنفيذ 
العديد من اوامر التداول» جعل 
الافراد يقتنعون بان هذه البنوك 
تعطى اولوية لعملياتها الخاصة 
بدلا من المساواة بينها و ياوامر 
عملاءهاء لانها تقوم بدور مزدوج 
تستثمر لنفسها و تخدم عملاءها 


جدول رقم (؟١)‏ 


من المستثمرين من جانب آخر. 
ويوضح الجدول رقم (؟١1١)‏ ان 
المستثمرين السعوديين متجانسين 
فى ١١‏ متغير فقط عند النظر 
الى التبايناتءو كذلك يبين أن 
قوة اتجاه المتوسطات للمتغيرات 
المميزة لتحيزات القطاعات 
الاربعة للمستثمرين السعوديين 
من الافراد ضعيف تتراوح بين 
موجب و سالب. 3 


تجانس تباينات التحيزات لدى المستثمرين السعوديين من الافراد 
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الالفة والاعتياد 


نتجنب الخطر 


الحالة المزاجية للمستثمر 


الثقة المبالغ فيها بالتفس 


التماخل 


من الارتفاع 


>32 


اختبار تجانس التباينات 


أعطى اهتماما بالاسهم التى حققت فيها خسائر فى الماضى 


اذا انخفض السوق كثيرا ساتحول للاستثمار العقارى 
اتجنب المتاجرة فى الاسهم التى حققت فيها خسائر فى الماضى 

اذا حققت خسائر كبيرة فى الاسهم ساضارب فى الاسهم ذات الخطر الاعلى (الضعف او لاشىم) 
اذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى الايداع بالبنوك 


- كونك متفائلا (أو متشائما ) يؤثر على قرارات الاستثمار فى الأسهم 
- لديك الخبرة والمهارة الكافية تتحليل البيانات المتعلقة بالأسهم 
افضل التداول المباشر عن طريق شبكة الانترنت 

- تعتقد دائما بان ما تمتلكه من أسهم هو أفضل ما فى السوق 

- أحيانا تدفع مصروفات عالية تلحصول على المعلومات 


-يفضل شراء السهم الذى ارتقع سعره فى الفترة القصيرة السابقة لان هذا مؤشر لمزيد 


يوضح الجدول رقم (17) السابق 
ان هناك بعض المتغيرات الناتجة 
من تحليل التمايز التدريجى لها 
متوسط اكبر من "؟؛ مثل تجنب 
"الاستثمار فى الاسهم التى سبق 
للمستثفمر تحقيق خسائر عند 
المتاجرة فيها فى الماضئ' ؛ 'مع 
كونه متفائلا (متشائما) يؤثر على 
اتخاذ القرارات الاستثمارية فى 
سوق الاسهم'؛ و" توافر الخبرة و 
المهارة لتحليل بيانات الاسهم'. و 
يوضح نفس الجدول ايضا 
المتغفيرات التى لها متوسط اقل من 
؟؛ فى متغيرات مثل "الاهتمام 
بالاسهم التى سبق له تحقيق 
خسائر عند التعامل فيها فى 
الماضئ'" , و "لو ان المستثمر خسر 
كثيرا فى الاسهم سيضاعف درجة 
الخطر التى يعمل فيها (مضاعفة 
المكسباولا شئّ).و'لوان 
السوق انخفض كثيرا سيتحول 
للايداع بالبنوك'. و" دفضع 
مصروفات كبيرة للحصول على 
المعلومات" .كما يوضح نفس 
الجدول ان المستثمرون السعوديون 
متجانسون فى كونهم محايدين فى 
"عند انخفاض السوق سيتحول 
الى الاستثمار العقارى". 
-٠١‏ مناقشة التتائج 

على الرغم من وجود غالبية 
التحيزات الادراكية و العاطفية 
محل الدراسة فى مجتمع 
المستثمرين السعوديين: الا ان 
تفاصيل نتائج التحليل تختلف الى 
حد كبيرعن تلك الواردة 
بالدراسات السابقة . ولقد تم 
تحقيق هدف الدراسة المتمثل فى 
اختبار فرضية تجانس المستثمرين 


من حيث تحيزاتهم السلوكية. ان 
التحيزات الادراكية و العاطفية 
سوف تنعكس بشكل من الاشكال 
فى توقعات المستثمرين: وإذا ما 
كان المستثمرين غير متجانسين 
من حيث تحيزاتهم الادراكية و 
العاطفية؛ فلن يكونوا متجانسين 
باى حال من الاحوال فى 
توقعاتهم. واذا ما ثبت عدم 
تجانس التحيزات الادراكية و 
العاطفية فى اغلب اسواق العالم: 
فقمعتى ذلك ان احد اسس 
افتراضات كفاءة الاسواق قد 
انهدمت و اصبحت النظرية فى 
حد ذاتها غير صالحة او تحتاج 
الى صيانة: وبذلك تمثل هذه 
النتيجة اضافة. 

توضح نتائج الدراسة ان 
المستثمرين السعوديين من الافراد 
ليسوا سواء ويمكن تقسيمهم لعدة 
قطاعات وفقا لتحيزاتهم الادراكية 
و العاطفية بما يعطى فهم افضل 
لسلوك المتاجرة فى سوق الاسهم. 
واثبتت نتائج اختبار فروض 
الدراسة ان مجتمع المستثمرين 
السعوديين من الافراد يمكن 
تقسيمه الى اريعة قطاعات: الاول 
الملتقليون حيث تؤدى تذبذبات 
السوق الى تقلبهم بين الاسواق؛ و 
القطاع الثانى هم المستقرون 
الذين يمثلون غالبية المستثمرين 
فى الدراسة. فلن يخرجوا من 
السوق او يتحولوا الى نوع استثمار 
آخر عند انخفاض السوق بشكل 
كبير. القطاع الثالث هو القطيع 
واهم ما يميز المستثمرين داخله 
هو الاطمئنان لقراراتهم اذا 
وافقت قرارات اغلبية من فى 
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السوق. اما القطاع الرابع و هم 
المخاطرون و يمثلون الاقلية و 
يتميزون بارتفاع درجة الخطر 
التى يعملون عندها للحصول على 
مستوى اعلى من العائد. وفيما 
يلى يتم تناول التطبيقات العملية 
لنتائج الدراسة فى صورة توصيات 


لاطراف السوق. 
١-التوصيات‏ والبحوث 
ا مستقبلية 


تحاول هيئات اسواق المال و بصفة 
خاصة فى الاسواق الناشئة القيام 
بحملات تشقيف و توعية 
للمستثمرين:ء وبدون فهم 
التحيزات السلوكية و تقسيم 
المستثمرين وفقا لها فستنخفض 
كفاءة عملية الاتصال. ولقد 
اظهرت الدراسة عدم تجانس 
المستثمرين السعوديين فئ ١9‏ 
نوعا من التحيزات الادراكية و 
العاطفية و تم تقسيمهم الى اربعة 
قطاعات وفقا لها: 

- فهناك المتقلبون الذين 
يسارعون بالتحول الي الاسواق 
الاخرى عند انخفاض السوق 
لانهم من متجنبى الخطر وهؤلاء 
يحتاجون الى تحليلات اكثر عن 
الاسواق الاخرى. يحتاج قطاع 
المتقلبون الى اتصالات على 
مستوى اعلى من قبل هيئة سوق 
المال» فهم غير راضين عن مستوى 
المعلومات المتاح ويحتاجون لرفع 
درجة ثقتهم فى ادارة السوق. كما 
توصى الدراسة المؤسسات المالية 
كالبنوك فى تجهيز برامج خدمات 
مالية مناسبة لهم فى حالة تحول 
الاسواق الى الانهيار او الصعود 
لتقديمها لهؤلاء المتقبلون. مديرى 


المحافظ الاستثمارية يجب ان 
يستهدفوا مستثمرى هذا القطاع. 
هناك فرصة للمحللين الماليين 
المؤهلين ان يدخلوا صناعة 
الخدمات المالية و الاستشارات 
الاستثمارية و يستهدفون القطيع 
بصفة خاصة . 
- وهناك المستقرون الذين هم 
عماد السوقء الذين يمثلون غالبية 
المستثمرون السعوديون فى هذه 
الدراسة؛ والذين هم لن يخرجوا 
من السوق اذا انخفضت الاسعار 
بشكل كبير و لا يوافقون على انهم 
يدفعون تكاليف عالية فى سبيل 
الحصول على المعلومات: ويمكن 
لهيئة سوق المال الاعتماد على 
هذه الخاصية و الاتصال بهؤلاء 
ا مستثمرين للمساعدة فى مزيد 
من الحفاظ على الاسواق و بصفة 
خاصة فى اوقات الانهيارات 
والفقاعات. من اكشر النتائج اثارة 
فى هذه الدراسة هم المستثمرون 
المستقرون؛ فهم لديهم اقل 
مستويات للتحيزات الادراكية و 
العاطفية. فى المقابل وجدت 
تحيزات على مستوى اعلى و 
بدرجات متفاوتة لدى مستثمرى 
بقية القطاعات. ذلك يلقى ضوءا 
على الفكرة الرئيسية لهذا البحث 
بان التقسيم يساعد فى فهم 
سلوك المستثمرين اكثر من النظر 
الى مجتمع المستثمرين من الافراد 
كقطاع واحد لا يوجد به من 
تفاوت. 
- و هناك القطيع وهم بحاجة 
الى رفع درجة ادراكهم بال معلومات 
ومصادرها و طرق تحليل تلك 
' المعلومات تساعدهم فى اتخاذ 


القرار بدلا من تقليد الآخرين. و 
هناك المخاطرون الذين يعلمون 
انهم يضاربون اكقثرمما 
يستثمرون. هذه القطاعات تحتاج 
الى برامج تثقيفية متباينة تناسب 
كل قطاع. يجب ان تعمل هيئكة 
سوق المال السعودى بتتعديل 
التحيزات السلوكية لدى قطاعات 
المستثمرين. 

- يجب على البنوك السعودية 
تحويل ادارات التداول بها الى 
شركات سمسرة مستقلة فى 
الادارة و تابعة لها فى الملكية حتى 
يتم القضاء على ذلك الدور 
المزدوج للبنوك السعودية: على ان 
يتم طرح جزء او اجزاء من اسهم 
شركات السمسرة هذه طرح عام 
مع السماح بانشاء شركات جديدة 
للسمسرة فى الاوراق المالية. 

- يجب على الشركات المساهمة 
تفوية عملية اتصالها بحملة 
اسهمها من قطاع المستقرين. وضى 
حالة انخفاض سعر سهمها 
لمستوى اقل من السعر العادل ان 
تنبه مستثمريها من خلال 
مجموعة من اشارات السوق مثل 
شراء اسهم الخزينة و نشر المزيد 
من المعلومات المالية و التحليلات 
الصادقة و سهلة الفهم للمستثمر 


العادى 
من البحوث المستقبلية المقترحة 
دراسة تقسيم المستثمرين من 


الافراد فى ظل العوامل 
الديموجرافية و نمط حياتهم 
بجانب تحيزاتهم السلوكية فى آن 
واحتد لمن فنقط' فى الانسواق: 
الناشئة و لكن فى اسواق العالم 
بشكل عام: حيث من المتوقع ان 
يعطى ذلك المزيد من القهم. 


فنا 


وعع معن 11 


16308 .8 .[ لصة ,هملق ,تورظ 
08 وعتمعط) عمناعممره0 ,2002 
باع ع1 ,كع 1[ ةتدممة لقأءمقمة 
,15 كعنلنة5 لتأعمهمة5 4ه 


.221606 
,.آ تعاعمن؟ لمة .2 .131 رععلوه 
أمعسلامع5 «مائوع/17مم1 ,2006 


01 مملاععة-55مضه 56) لسة 
-11 04 081عنا10 ,كتمع عاعماد 
.1645-1680 ,61 ععمقم 


عسنام كمه ,كقامطء818 ,كتعطيوظ 
-عة لقامء1 ,2001 ,عمددكر 
0 ,نمتقع21 1055 رعسمتامدامه 
,5تتاع ‏ علأع0]و ‏ [وسلناتلمز 
,56 ععسمقصاط 026 لومتاول 
.12161255 


صخ ,1979 ,.1 قاع 1001 ,بمعلععرظ 

وملعم أعدكة لمءومسرعا عامط 

حممء عتأمقطءم)5ة طازا أ[علممر 

أمعتصاوع نامز لمة «متامسسد 

-11 04 221ده1 ,رقع ناته تكمممه 

,7 أإعنتتسمصمع 8‏ لوأعصقص 
,2506 


-مذ مث ,1979 ,.ى 7١17.‏ باعمرظ 
عاكقطء5:0 01 صمتتوروع) 
-قط) عط لمة لإتمعط) طابوميع 
ع :1 غموط ,عمسهمة 2ه نوره 
بلاعع01 ,ل هذ بآعلمه طاباممع 
:.5له ,مقدولمتعطء5 .1 لمة 
تاتستطتاس8 لمتعمع 0 
-عةش) غ120 لمة ,طابوه: 
.مهلا بتزع81 رووعوط عنتدمعل0ة 


أعذقق ,2000 ,.لا صطم1 ,اأعامسقةه 

بتتتممع لاثم عط غة عمتعمم 

,55 ععصقصلط 026 لومتتامل 
.121567 


أتعطلة لصة ,.لا مطم1 ,لاعطمهوة 
-1000 غتقدمة ,1993 ,غ11 .8 
علءه)ة امه عمتلهما عكامم ,لإء 
هه ااعاباع1 ,ومتتهطء6 ععلمم 
.1534 ,60 معتلساة عتسمصمع8 


.1 مطمة لمة ,.لآصطم1 ,لأعامسمه 
له ععرهة نرق ,1999 ,عممماءم0 
564 -ممنامستاكدم 4ق تتتطقط 
علموععم8ة 01 مملاأقصدايرهء 
تناك ,رمتقطعط غععلتقجم عاعماة 
لإدسمممء8 لمعقتاهم 6ه لهم 

107, 1 


,.2 ععرممء© ‏ ,وعلتسةسفاكقمه0) 


12020“ ااا مم20 


روقععكم أعدقة 18360881 ,2002 
,7 عمءسقما1 2ه لمصسدول 
,120651552 


أعتلهة ,87205050 .1 ,قهدمة ع1 

-ادا5 .11 عمدع مآ ,عاأتعاطة 

م10 ة ,1655 

عه ع1" ,1987 ,مسهقدل1ة1.17 

+0 قععدءتوعقدمء ‏ عتسرمسه 

اده 818181 ,ورعلهم عدزمم 
.5 .110 تعمهم علا 


أعتلصف ,8:20:00 .1 ,عدمآ عط 
-لنا5 ,11 عممع سمط ,تعقاءلطة 
-717210 .1 غرع6ه80 لهة ,تعجر 
ععلدى وؤزه81 ,1990 ,مهدر 
,فاع علتقده لدتعصممة هذ عاومم 
-ممع8 لدعنتامط 06 لةتمناول 
.8 ,98 لإناره 


,1811 .1 .11 لهة ,1 .8 روطت 
أقصمتنة: 02 وتمعط) عط]' ,1988 
-180 ,قععكمم عاعهئة صذ معاططتط 
,98 لقمتاول 001013 
.2000154 


لهده تقطء 8" .(2001) .11 بأعاصمهظ 
-عة2 لمة نزتمعط؟" عممفقماط 
دقع هلونا8 ,"دمموعتاممة لمع 
.مم ,3 ,36 نلك ,قعتسمممع8 
.63-69 


0 .1 ,3م3135 ,.>1 .© ,60001 
95 ,2005 ,.8 لل ب178ز5 08 
لإلدى علاناماتلهنو لك نممتسرعنهة 
-هة]/1 ,رععصدماة1 لهءه تتوطع8 مذ 
-46 ,(4) 31 ععمهمةط اقترعية 

56 


,1 .5 بطمع؟ لصة .1 بتعقاع متك[ 

هط ,قمغدع36 لعاتسنآ ,2003 

-1 هه ,ععناومكء015 مملتقحصره1 

05 لقتتناه1 ,عمتكرومع؟ لقتعههم . 

5عتمممومع8 ع2 عمتاسمتامعءعم4 
,337-56 ,36 


-م1 ,2001 ,لتنوط ,مقلع لطستتر 

أعققة لصة نزق10مطءنزو2 رماوعة 

عءعمقمة1 02 لقتناه1 بومتعوط 
1533-7 ,56 


,ممع1 كسة .1 ,مقدسعمطمك]ر 
-م8آ1 02 فاأععمكة ,577.,1998 
لقصعداه1 ,ترومامطعووط عماوعى 
أمعمطععدمد181 منتامتموط 06 
.52-5 ,24 


.ل معطمعءا5 ,لتدمعآ بسدومك1ر 
لك #ارن انالا اا 


,002 ,بلاعقرعنوع177 علبدة1 
حص عملم سه لهل اميد عمل" 
,55ع20غ أهممتتوسة 08 غعدم 

“111 ,مع صن 


,2802 711 لم ,.5 خعطلى ,عاك 

طتلمع؟ د كة «منعهنهه© ,2001 

عممقمة1 06 لقمدم3 باأعمعء 
.40151440 ,56 


أعتلمة ...© .114 كعابه ,عمآ 
.18 لتقطعنه لمة ,غامد 
-2ع5 مأوعنلم[1 ,1991 ,رعلوط1" 
لمع-لء5مك عط لمة غمعصسة 
-ة1 2ه لقصصم1 ,عءأمعدم لصنق 
.55109 ,46 ععمقم 


-0528 لمة ,عانقالا ,متعادمعبوعم1 

-0آ ,20009 ,1911130 على نوه 

رعمقتاتطقة ,كعلدعمتعههم لم 

مفاعقمه مم82 :وتلتطقتلا لمة 

عتسمممع8 ,ولاعط ممعء مه 
1 ,16 تتزمع1" 


-ع016 لمة ىلنقك/! ,متعاومعبوعمة1 
-18 ,2000 ,7711120 .ى نوه 
-اء 255‏ تمسمطتلتدوء ‏ لهممنا 
-تاستاممء مذ كعاططتط عماعميم 
تناح ,ؤاعلمم عمتلهتا كيه 
91 وصمعط1 عتسمممعء8 2ه 
.11258 


رمستاهت2 1000 عتتدلة باأعطء غ1 

,2002 ,رتم5 علمع سه 

لإأدوء مز عيدطتطتة لعانسنا 

عع صقم 6ه ل[2منام[ ,اع عتتقدم 
.20114 


-[مطع نزو ,1998,بلاعط)ن12 ,متطقط 
لةكتتاهة ,كعتمتمهمع8 لسة نزعه 
,36 عتتطهمع انآ عتسامدمعظ 01 


.11-46 
300 تأعاقمع 10 .6 ,.2 بلوعظط 
ءءذه0 ,1999 ,منتطقظ .1 


عاقن1 02 [ممعدم1 ,عمنعءاعوءظ 
.171-77 ,19 نواستةارععمت] لمة 


مث ,1958 رى أنتة2 ,دم5اعتاسسدد 
مده دده تأمستكومه مهي 
عه طاتبز أمعمعامذ عه أعلمدر 
-همء ‏ لهقنعه5 عط غتامطلئبير 
501 ,لإعهممم 2ه عممولاتنا 
,66 لإتسمدمء8 لوعنزاهط 6ه 
10101621ك1 


أعقطءنا/8 لسة ,.5 اعنتمدلةا ,ؤمامهة 
لهمه12 ,1997 ,1700050 
-صمء8 ,دعاططن] عمتعكمم غعوقة 


/ 


57 ,65 وعتماعمده 


عع 0دمنزء8 ,2000 ,.11 بمتعدة 
عط عمنلمةأدمعلم7] جممع؟ لمة 
عط لهة ععسهمة 61م اتتقطعط 
,8متادع تمد 06 /زومامطعلازوم 
-أكنا8 لعدنامة11 :شاللا ,مادم 
.قوع 5001 ؤدعم 


,.1 ,تتقصنة5 لمة .11 ,متتعطة 
6 مملعنومم15 عط ,1985 
هسة نواتد8 100 ستعممة؟ لاء5 
-16 :قدمرآ 100 سرعوم.1 م110 
05 لقتصداه1 ,ععمعل811 لمة نوه 

0 ,(40)3 ععمقم1 


.17 أتعءمم1 لمة ,تععلمة تعلط 
معطت لندو8 ,1990 ,لإسطوت؟ 
5ع مز 042 كممسعمط أرمطة 
-ع18 مقعتعصة ,كسم لمة 
,80 فدايك! عتسرممه 
.14 


.7 ختعط80 لمة ,أعدلسة ,علتعاطة 

05 كاسنا ع1 ,1997 ,تإمطوكم؟ 

-11 2ه لقصسصده1 ع1 رععدئلطتة 
.55 ,52 0ق 


لقامعء]8 ,1999 بلتقطعن ,معتهط1؟ 
لقصعنم1 ,ستعغهل! عمتامدامءعمق 
مماواءء2 لهمءمتاتهطء 8‏ 06 
.183-06 ,(12)3 عمتعلة/1 
-صه]1 ,1985 ,لتقطء11 ,ش11 
5مك لطة ع مأغصدامععة لما 


ععمعلهء5 عمناع اعمط .عمتمطك 
.995214 ,(4)3 


"111016, -08م عط م0 ,1982 ,رصوعك‎ - ٠ 


تعلهنا سمتهاتععمة 2ه وتلتطزة 
-ممع8 ,قممتأماعءمعء لقممتئمر 
1 ,50 2عتاعتنه 


,2004 .5130 .11 لصة 11 ,رمصتطوه1* 

-مة1 06 كعففزظ, عاناتموه0 

:15 0م16[ لقمهتطتاكم[ عدعمة 

-هاتاتقطع8 طتت تإعسمعاكزقمه0 

م22 ومتتره]]؟ رعممقمذك له 

مكناكم انمع تمهتا ولعمة7ا 
انك 


.10 بلتقمعمطم؟1 ,ىم ,لم1 
-هنا عع0هنا امعمعلمل ,1974 
-ذط هسه كعتامسدعط :باستملعء 
,185 ع5 2565 

1 :.1آ6111ظظظ1 


قائمة استقصاء موجهه إلى ا مستثمرين السعوديين من الأفراد فى البورصة السعودية 
-١‏ الرجاءتعديد درجة موافقنك عن مجموعة من الأبعاد لتاليةامؤثرة على امتاجرة فى الأممهم. 


- لديك معرفة عالية بسوق الأسهم 

- لديك الخبرة والمهارة الكافية لتحليل البيانات المتعلقة بالأسهم 

- لديك ثقة كبيرة فى مصادر معلوماتك عن سوق الأسهم 

- يساعدك تحليل المعلومات التى ترد إليك فى الاستثمار الجيد فى الأسهم 

- تفضل الإقبال على التداول الالكترونى وتنفيذ عملياتك بنفسك 

- تعتقد دائما بان ما تمتلكه من أسهم هو أفضل ما فى السوق 

- لا تتعامل إلا فى الأسهم التى تتوافر لديك معلومات كثيرة عنها 

- فى كثير من الأحيان تشترى أسهم تحقق خسائر بعد بيع التى حققت مكاسب 
- أحيانا تدفع عمولات سمسرة اكبر من المكاسب التى حققتها 

- أحيانا تدع مصروفات عالية للحصول على المعلومات 

- أنت تؤثر عادة على قرارات الاستثمار فى الأسهم تلآخرين 

- تمك ن لقراراتك الاستثمارية فى الأسهم عندما نتمائل مع غالبية السوق 

- تبتهد عن الاستثمار فى البورصات الأجنبية رغم إمكانية تحقيق عائد مرتفع بها 
- قد تقوم بشراء أسهم لمجرد سماعك عنها من الآخرين 

- تفضل شراء أسهم الشركات التى تعمل بها او التى يعمل بها احد معارفك 

- لا تفوم بتدوير محفظتك رغم وجود أسهم أخرى جيدة لصعوية تغيير الوضع 


شاه هاس و ف > جام 


٠‏ | - أفضل شراء أسهم الشركة التى تتمتع بإدارة جيدة و حققت أرياح فيما مضى 

8 | - الشركات التى تحقق أرباح عالية يتوقع لها الاستمرار بنفس الأداء مستقبلا 

]| - يفضل شراء السهم اتذى ارتفع سعره فى الفترة القصيرة السابقة لان هذا مؤشر لمزيد من الارتفاع 

٠‏ | - عندما تكون حالتك المزاجية جيدة لا تهتم بالتحليل التفصيلى لبيانات الأسهم 

١‏ | -عندما تكون حالتك المزاجية جيدة تكون مندضما فى قراراتك الاستثمارية فى الأسهم 

١‏ | - كونك متفائلا (أو متشائما ) يؤثر على قرارات الاستثمار فى الأسهم 

| - كونك متفائلا (أو متشائما) يؤثر على تحليل اى معلومات عن سوق الأسهم 

51 - تبيع السهم بعد تحقيق قيق اى ريح منه خوفا من الانتظار وتحقيق خسارة 

0 | - اذا حقق سسهم ما خسارة فانت تبقى علية فترة طويلة أملا فى الارتفا 

لها - تحتفظ بالسهم الذى حقق خسارة ؛ وتبيع الذى حقق ريح فى اغلب الأحوال 

٠‏ | - إذا حققت مكاسب كبيرة من استثماراتك الحالية فى الأسهم تقرر الدخول فى استثمارات منخفضة المخاطرة 

| -إذا حققت خسائر كبيرة من استثماراتك فى الأسهم تتجنب الاستثمار بها فيما يعد 

9 | -إذا حققت خسائر كبيرة من استثماراتك فى الأسهم تقرر الدخول فى استثمارات ذات مخاطرة أعلى 
إعمالا لمبدا (مضاعفة الأرياح أو لا شئ) 

٠‏ | - تتحمل مخاطر إضافية لتحقيق عائد متوقع مرتفع على استثماراتك 

"١‏ | - تهتم بالتنويع فى الأسهم التى تمثل قطاعات السوق المختلفة 

7" | - تفضل الاقتراض للاستثمار فى الأسهم 

“07 | - قجد نفسك محبا للأفكار الجديدة 

4" | - خوفك من الخسارة اكثر من حبك للمكسب 

ه" | - تفضل الحصول على عائد ثابت 

1" | - إذا انخفض السوق كثيرا سأقوم بتحويل الاستثمارات الى ودائع بالبنوك 

/" | - إذا انخفض السوق كثيرا سأتحول الى الاستثمار فى العقارات 

8" | - إذا انخفض السوق كثيرا ساتحول الى الاستثمار فى الخارج 

9" | - إذا انخفض السوق كثيرا سالجا إلى متخصصين فى إدارة الأوراق المالية 

٠١‏ | - إذا انخفض السوق كثيرا ساخرج من البورصة 

١‏ | - إذا انخفض السوق كثيرا سأقوم بشراء مزيد من الأسهم 

"4 | - إذا انخفض السوق كثيرا سأبقى الوضع على ماهو عليه 


-'١‏ يمكن إرجاع اىاخطاءفى قرارات استثمارك بالأسهم الى مجموعة من الأسباب,الرجا تعديل درجة موافقتك على كل سبب من الأسباب التالية ؟. 
- تزايد درجة ثقتك بنفسك 

- عدم استقرار حالتك المزاجية 

- تزايد درجة المخاطرة لديك 

- نقص فى المعلومات المتاحة لديك 

- عدم شفافية المعلومات التى حصلت عليها 

- عدم اأعتمادك على مصادر كافية للمعلومات 

- الاعتماد على الشائعات 

- التأثر بتراء الآخرين 

- خوذك من حدوث خسارة بدرجة اكبر من حبك للمكسب 


سام هاس ها نفدي هاه 


3 
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منهت الطشع فى نقرير الحوافز و الإعفاىان 


الواردة فى القانون رقم / لسنة 14417 


دكتور / سمير سعد مرقس 


محاسب قانونى ومستشار ضريبى ‏ نائب رئيس مجلس إدارة جمعية الفكر المحاسبى الجديد . 


أستاذ المحاسبة والضرائب بالجامعة الأمريكية . 


أستاذ بالدراسات العليا بكلية التجارة جامعة الإسكندرية وكلية التجارة بدمنهور . 


أستاذ بالمعهد العريى للتكنولوجيا المتطورة - مدرس بالجامعات العربية سابقاً . 
عضو جمعية الضرائب الدولية 1114 زميل جمعية الضرائب المصرية . 
عضو جمعية المحاسبة الأمريكية . فل 


(0 


استكمالاً سبق نشره بالعد< الساب 
مادة )١/(‏ : 


" تعفى من الضريبة على إيرادات 
النشاط التجارى والصناعى أو 
الضريبة على أرياح شركنات 
الأموال بحسب الأحوال أرباح 
الشركات والمنشات التى تمارس 
نشاطها خارج الوادى القديم وكذا 
أنصبة الشركاء فيها يستوى فى 
ذلك أن تكون منشأة خارج هذا 
الوادى أو منقولة منه وذلك لمدة 
عشرين سنة تبدأ من أول سنة 
مالية تالية لبداية الإنتاج أو 
مزاولة النشاط ويصدر بتحديد 
المناطق التى تسرى عليها هذا 
النص قرار من مجلس الوزراء' 

وقد سبق أو وردت نصوص 
مشابهة لها فى ظل القانونين رقم 
4 لسنة 1974 المعدل ومن بعده 
القانون رقم 71١‏ لسنة 5و١‏ . 

وما كان القانون رقم (8) لسنة 
7 قد دخل حيزا التنفيذ 
إلا أنه اشترك مع القوانين 
السابقة له فى الشروط 


والمفاهيم التى أسفر تطبيقها 
عن خضوع الأرباح الرأسمالية 
للضريبة على أرباح شركات 
الأموال أو الضريبة على أرباح 
الأشخاص الطبيعيين حسب 
الأحوال . 
وما كان القانون رقم (8) لسنة 
17 قد جاء ناسخا للشروط 
التى فى ظلها خضعت الأرياح 
الرأسمالية فى ظل القوانين 
السابقة . وكان يتنازع الأمر فيها 
رأيان أحدهما مؤيد لخضوع 
الأرباح الرأسمالية أثناء فترة 
الإضقاء والأخدر متعارض سنوف 
نتناول هذه الأراء لأنه سوف تظهر 
مشكلة خضوع الأرباح الرأسمالية 
فى ظل النص الحالى ومن ثم 
يجب مناقشة المشاكل التى ثارت 
فى ظل تطبيق القوانين السابقة 
بالنسبة لهذا الموضوع . 
الرأى الأول )١(‏ 

ويذهب هذا الرأى إلى اعفاء 
الرأسمالية التى تحققها 
مشروعات الاستثمار أثناء فترة 
الإعفاء المقرر لها فى المادة "15" 
من القانون رقم 1غ لسنة ١9104‏ 


5.84 


المعدل ومن بعده المادة "١١"‏ من 
القانون رقم ١٠١‏ لسنة .)١(١544‏ 
١‏ -أن الإعفاء الوارد فى المادة 
"١7"‏ سالفة الذكر جاء عاما بدون 
تخصيص ليشمل كل الأرباح التى 
تحققها هذه المشروعات وسواء 
كانت الأرباح عادية دورية ناتجة 
عن النشاط الأصلى أو تلك 
الناتجة من النشاط العارض أو 
الأرباح العارضة أو تلك الناتجة 
من التصرف فى أصل من الأصول 
والمتمثلة فى الأرباح الرأسمالية . 
" - أن المشرع وهو بصدد إخضاع 
المشروعات للضريبة على الأرياح 
التجارية والصناعية أو الضريبة 
على أرياح شركات الأموال فى 
المواد " 1١4, ١4‏ من القانون رقم 
١51‏ لسنة 1941 جاء نص المادة " 
4" كما يلى " يحدد صافى الربح 
الخاضع للضريبة على أساس 
نتيجة الصفقة أو نتيجة العمليات 
على اختلاف أنواعها طبقا 
لأحكام هذا القائون وذلك بعد 
خصم جميع التكاليف وعلى 
الأخص . 1 

وذلك فى مجال الضريبة على 


ا 0ك 


الأرباح التجارية والصناعية . 
أما فى مجال الضريبة على أرياح 
شركات الأموال فقد جاء النص 
مشابها لهذا النص حيث نصت 
المادة "١١4"‏ على يحدد أن صافى 
الربح الخاضع للضريبة على 
أساس نتيجة العمليات على 
اختلاف أنواعها طبقا لأحكام هذا 
القانون وذلك بعد خصم جميع 
التكاليف وعلى الأخص .....إلخ " 
وما دام الخضوع يشمل الأرباح 
الناتجة من العمليات على 
اختلاف أنواعها فأن الإعفاء 
يشمل أيضا الأرباح الناتجة من 
العمليات على اختلاف أنواعها 
والقول بغير ذلك لا يجد له سندا 
فى الواقع أو القانون . 
- أن التسليم بإخضاع الأرباح 
الرأسمالية يؤدى إلى فصل الأرباح 
الرأسمالية عن باقى نتيجة 
النشاط . والتى قد تكون خاسرة ‏ 
وإخضاعها للضريبة فى الوفت 
الذى تكون فيه النتيجة العامة 
للمشروع خاسرة إذا أخذنا كل 
العمليات فى الحسبان وهذا أيضا 
يخالف المتعارف عليه محاسبيا 
من أن نتيجة النشاط تتحدد فى 
القوائم المالية فى صافى الأرباح 
وليس على مراحل متعددة تمثل 
احداها النشاط العادى والأخر 
النشاط العارض الشامل والثالث 
الريح الرأسمالى وهكذا لأن كان 
العمليات تتضافر فى إحداث 
الريح أو الخسارة ومن ثم يؤدى 
هذا الرأى إلى تمييز أحد عناصر 
الريح بغير أساس محاسبى أو 
قانونى . 
؛ب إذا كان من المتعارف عليه 


ضريبيا أن الريح والخسارة 
شخصية يتمتع بها الممول فى كل 
أنشطته بحيث تستنزل من أرباح 
النشاط ما قد يمنى به الممول من 
خسارة فى نشاط أخر ضمن باب 
أولى أن تكون ال مقاصة داخل 
المشروع الواحد أو النشاط الواحد 
وتتحدد أرياح المنشاة على أساس 
محصلة الأنشطة والعمليات التى 
قامت بها. 

ومن ثم لا مبرر لقصل العمليات 
الرأسمالية عن باقى الأنشطة 
والعمليات أثناء فترة الإعفاء 
وإخضاعها استقلالا . 

5- أن مصلحة الضرائب قد 
ذهبت إلى عدم خضوع الأرياح 
الرأسمالية )١(‏ الناتجة من بيع 
الأصول الرأسمالية للضريية أثناء 
فترة الإعفاء للمشروعات التالية : 
أ-مشروعت الإسكان 
ومشروعات الامتداد العمرانى 
المنصوص عليها فى المادة " (بند 
؟) من القانون رقم 45 لسنة 
المعدل حيث لا يعتبر شراء 
مبنى قائم فعلا أو أرض فضاء 
مشروعا فى مفهوم أحكام قانون 
الاستثمار الا إذا كان بقصد البناء 
أو اعادة البناء . 

فإذا كان بقصد إعادة البيع 
للاستفادة من الزيادة فى القيمة 
السوقية خضعت أرياحه فى هذه 
الحالة للضريبية وبالتالى أرباح 
بيع المبنى الذى أقامته المنشاة أو 
أعادت بناءه لا يخضع للضريبية 
لانه يدخل مجال الاستثمار لهذه 
المنشاة . 

ب - أرباح البنوك الاستثمارية 


الناتجة عن بيع مساهمتها فى 
رأس المال شركات مشتركة وكذلك 
أرياح بيع الأوراق المالية بمحفظة 
الأوراق المالية حيث إن مجال عمل 
بنوك الاستثمار يهدف أساسا إلى 
تنمية الاستثمار فى قيام 
المشروعات الاستثمارية لخدمة 
المشروعات وقيامه ببيع أسهم 
المشروعات التى بدأت نشاطها 
والاسهام فى غيرها والتعامل 
بالشراء والبيع فى السوق المفتوحة 
فى الأوراق لتنشيط سوق الأوراق 
المالية . 

لذلك فإن الأرباح الناتجة عن 
تنويع محفظة الأوراق المالية ببيع 
بعض هذه الأوراق بالسوق لا 
تخضع للضريبية أثناء ضترة 
الإعقاء. 

ج - الشركات التى تهدف إلى 
توظيف الأموال فى المجالات 
المنصوص عليها فى قانون 
الاستثمار فطبيعة عمل هذه 
الشركات هو القيام بالإسهام فى 
قيام المشروعات وتنشيط سوق 
الأوراق بشراء وبيع الأوراق المالية 
ولا تعد هذه العمليات تصرفات 
فى أصول رأسمالية وبالتالى لا 
تخضع للضريبة أثناء فترة 
الإعفاء. 


الرأى الثاتى(١)‏ 

ويؤيد خضوع الأرباح الرأسمالية 
التى تحققها مشروعات الاستثمار 
أثناء فترة الإعفاء فى المادة "15 " 
للضريبة ويستند هذا الرأى إلى : 
١‏ أن المشرع أعفى الاستثمارات 
فى مجالات محددة واردة فى 
المادة ' من القائون رقم !2 لسنة 


و “3 مسمس 


اللا ةههاها----:2222 مالل 


54 المعدل والتى تنص على 
'يكون استشمار المال العربى 
والأجنبى فى جمهورية مسصر 
العربية لتحقيق أهداف التنمية 
الاقتصادية والاجتماعية فى إطار 
السياسة العامة للدولة وخطتها 
القومية على أن يكون ذلك فى 
المشروعات التى تتطلب خبرات 
عالمية فى مجالات التطوير 
الحديثة أو تحتاج إلى رؤوس 
أموال أجنبية وفى نطاق القوائم 
التى تعدها الهيئة ويعتمدها 
مجلس الوزراء وذلك فى المجالات 
الآتية ..... الخ . 

؟ إن الاستثمار يتطلب بداهة 
إضافة أصول إلى المشروع أو 
النشاط ومن ثم فإن استبعاد 
الأصول بالبيع يتنافى مع هدف 
وطبيعة الاستثمار وبالتالى لا تمتد 
مظلة الاستثمار وإعفاءاته إلى 
هذا النشاط لانه لا يعتبرمن 
قبيل الأنشطة الإنتاجية . 

"- أن التسليم بإعفاء الأرباح 
الرأسمالية من الضريبة على 
الأرباح التجارية والصناعية أو 
الضريبة على أرياح شركات 
الأموال الأحوال حسب سيجعز 

هذه المشروعات تتجه إلى نشاط 
المضاربة على الأصول مستغلة ما 
منحه لها المشرع من إعفاءات 
جمركية وإعفاءات ضريبية فى 
غير الأغراض المقررة لها وهى 


أغراض الاستثمار والإنتاج وبذلك, 


تستغل هذه الإعفاءات فى غير 
الأغراض المستهدفة ولا تؤدى 
الغرض من فتحها والتفاف حول 
القائون روهذه الإعفاءات يجب 
التصدى لها لتنقية الاستثمار مما 


قد يشوبه من أعمال مضاريات 
تضربه حتما وتباعد بينه وبين 
الهدف منه . 

رأى الجمعية العمومية لقسمى 
الفتوى والتشريع بمجلس الدولة 
عرض هذه الخلاف على الجمعية 
العمومية الفتوى والتشريع بمجلس 
الدولة (؟) والتى استعرضت كلا 
الرأيين السابقين واستخلصت ما 
يلى: 

١‏ أنالمادة الأولى من 
القانون رقم ؟4 لسنة ١904‏ 
المعدل قد نصت على أنه "يقتصد 
بالمشروع فى تطبيق أحكام هذه 
القانون كل نشاط يدخل فى أى 
من المجالات المقررة فيه ويوافق 
عليه مجلس ادارة الهيئة العامة 
للاستثمار والمناطق الحرة. 

" - تنص المادة الشالثة على أن " 
يكون استثمار المال والأجنبى فى 
جمهورية مصر العربية لتحقيق 
أهداف التنمية الأقتصادية 
والاجتماعية فى إطار السياسة 
العامة للدولة وخطتها القومية 
نالخ . 

" - تقضى المادة '*١5"‏ من هذا 
القانون على أنه مع عدم الاخلال 
بأية إعفاءات ضريبية أفضل 
مقررة فى قانون أخر تعفى أرباح 
المشروعات من الضريبة على 
الأرباح التجارية والصنامية 
وملحقاتها وتعفى الأرباح التى 
توزع من الضريبة على إيرادات 
القيم المنقولة وملحقاتها ومن 
الضريبة على الأرياح التجارية 
والصناعية وملحقاتها بحسب 
الأحوال ومن الضريية الغامة على 
الإيراد بالنسبة للأوعية المعفاة من 


١نذإ‎ 


الضرائب النوعية طبقا لهذا 
النص وذلك كله لمدة خمعن 
سنوات اعتبار من أول سنة مالية 
لبداية الإنتاج أو مزاولة النشاط 
بحسب الأحوال ويسرى هذا 
الإعفاء ولذات المدة على عائد 
الأرباح التى يعاد استثمارها فى 
المشروع والاحتياطات الخاصة 


ومن حيث إن مفاد نص المادة 1١1‏ 
سالفة الذكر هو أن الإعفاء 
الخمسى من الضريبة على الأرياح 
التجارية والصناعية والضريبة 
على إيراد القيم المنقولة والضريبة 
العامة على الإيراد انما ينصرف 
إلى أرباح المشروعات الاستثمارية 
التى وافقت الهيثةالعامه 
للاستثمار على خضوعها لأحكام 
قانون الاستثمار بالتالى يكون 
للمشروع حق التمتع بما ورد به 
من ضمانات ومزايا وإعفاءات 
ويقصد بالمشروع الاستثمارى 
طبقا لحكم المادة الأولى من 
القانون رقم 47 لسنة 191/4 المشار 
إليه كل نشاط يدخل فى أى من 
المجالات المقررة فيه ويوافق عليه 
مجلس إدارة الهيئة بحيث يكون 
نشاطا أصيلا للمشروع 
الاستثمارى والذى يصدر بشأنه 
التترخيص من الهيئة المذكورة 
وعلى ذلك فإن بيع الأصول 
الرأسمالية للمشروع أو التنازل 
عنها للفير وتحقيق أرباح عن 
طريق ذلك النشاط لا يدخل فى 
المجالات الواردة على سبيل 
الحصر فى المادة الشالشة المشار 
إليها ومن ثم فإنه لا يجوز اعتباره 
تشاطا استثماريا ولا تسرى فى 


شأنه المزايا والإعفاءات المنصوص 
عليها فى قانون استثمار المال 
العريى والأجنبى مما يؤكد أن 
الإعفاء بحسب الفهم الطبيعى 
لهدف الشارع أن ينصرف إلى 
الجانب من المشروع الذى يعمل 
فعلا فى الاستثمار تشجيعا له فى 
الإسهام فى الإنتاج القومى ولا 
ينصرف إلى الجانب من المشروع 
الذى يخرج عن نطاق الاستثمار 
بالمبيع وأية ذلك أيضا أن المشرع 
لم يستهدف فى قانون الاستثمار 
أن"تباع أصول المشروع الرأسمالية 
أو يتم التنازل عنها للغير الا عند 
تصنفيه المشروع توطئه لاعادة 
تصدير المال المستثمر إلى الخارج 
طبقا للمادة "١"‏ من القانون 
المشار إليه . أما التتصرف فى 
بعض الأصول الثابتة للمشروع 
اثناء قيامه فلا يعدو أن يكون 
مضارية على عناصر لا تدخل 
أصلا فى مجالات الاستثمار مما 
ينبغى أن تنحسر معه الامتيازات 
التى منحها القانئون للمال 
المستثمر: 

وانتهت الفتوى إلى عدم سريان 
الإعفاء الضريبى الخمسى المقرر 
بالمادة ١17‏ من نظام استثمار المال 
العربى والأجنبى والمناطق الحرة 
الصادر بالقانون رقم 4 والمعدل 
بالقانون رقم 7" لسنة ١91‏ على 
الأرياح الرأسمالية التى تحققها 
مشروعات الاستثمار سواء كانت 
ناتجة عن بيع بعض أصولها 
الثابتة أو تنازلها عن كل أو بعض 
فروع المنشاة . 

وقد أصدرت المصلحة 
تعليماتها(١)‏ بشأن المعاملة 


الضريبية للأرياح الرأسمالية التى 
تحققها مشروعات الاستثمار 
خلال فترة الإعفاء سواء كانت 
ناتجة من بيع أصولها الشابتة أو 
تنازلها عن كل أو بعض فروع 
المنشأة ... أخذت فيها يما انتهت 
إليه فتوى الجمعية العمومية 
لقسمى الفتوى والتشريع بمجلس 
الدولة. 

ويرى البعض (؟) أن منطوق 
الفتوى واضح ويعبر تعبيرا قانونيا 
دقيقا عندما يذكر فيما يتعلق 
بتلك الأرباح أنه تنحسر عنها 
الامتيازات فهى لم نقل تفرض 
عليها الضريبة أو أنها تخضيع 
للضريبة مما قد يوجد لبسا لدى 
المفسرين ولكن اقتصر التعبير 
على ذكر أن (وهذه الأرياح تحرم 
من الامتيازات التى يقرها قانون 
الاستثمار) . 

ويعنى هذه بشكل واضح أنه يرجع 
فى شأنها للأوضاع العامة التى 
يقررها قانون الضرائب على 
الدخل السارى فى ذلك الوقت وما 
جرى عليه التطبيق فى الأحوال 
العادية بشأن معاملة الأرباح 
الرأسمالية والسابق الاشارة إليه . 
وينقد هذا الرأى ما ذهبت إليه 
مأمورية ضرائب الاستثمار فى 
تفسيرها لمدى خضوع الأرباح 
الرأسمالية للضريبة على الدخل 
من عزل هذه الأرباح عن نتيجة 
النشاط الجارى بصرف النظر عن 
كونه ريحا أو خسارة وتفرض 
عليها الضريبة بشكل مستقل وهو 
أمر يخالف ما استقر عليه 
مصلحة الضرائب منذ نصف قرن 
... فقد جرت المصلحة على ضم 


رذن 


الأرباح الجارية والرأسمالية إلى 
بعضها على النحو السالف ذكره 
والقول بغير هذا يضعنا فى 
موقف غريب نوضحه با مثال 
التالى . 

بفرض أن لدينا ثلاث منشآت 
حققت كل منها خسارة جارية 
مليون جنيه وأربياحا رأسمالية 
ماكة ألف جنية وكانت : 

- المنشأة الأولى تخضع ثلقانون 
شركات الأموال رقم ١09‏ لسنة 
(4ةل . 

- المنشاة الشانية تخضع لأحكام 
قانون الاستثمار رقم 47 لسنة 
المعدل وحققت هذه النتيجة 
بعد سنوات الإعفاء . 

- المنشأة الثالثة تخضع لأحكام 
قانون الاستثمار وحققت هذه 
النتيجة خلال سنوات الإعفاء . 
فإنه تطبيقا لما تقول به مأمورية 
ضرائب الاستثمار تخضع المنشأة 
الشالشة للضريبة على الدخل 
بالنسبة للأرياح الرأسمالية أما 
بالنسبة للمنشأتين الأولى والثانية 
فإنهما يخضعان للأوضاع العادية 
أى لا تدفعان ضرائب لأن وعاء 
الضريبة يمثل خسارة بمبلغ 1٠١‏ 
ألف جنيه. 

وكما هو واضح يتتافى هذا الوضع 
مع قواعد العدالة والمنطق فهو 
يجعل المنشاة التى يفترض أن 
القانون يميزها تكون فى وضع 
أقل من تلك التى لا تتمتع بهذه 
الميزة . 

وأن الفصل الذى تقوم به المأمورية 
بين النتائج الجارية والنتائج 
الرأسمالية التى تتحقق فى نفس 


السنة إلى التتساؤل عن وضع 
منشاة حققت فى السنة الأولى 
للإعفاء خسائر جارية مليون جنية 
وأرباح رأسمالية ١٠٠ألف‏ جنيه 
فتكون الخسائر مليون جنية على 
أساس الفصل و ٠٠١‏ ألف جنيه 
فى حالة المقاصة بين النتائج 
الجارية والرأسمالية. 

كما وأن العمل قد استقر فى 
المصلحة على ترحيل خسائر فترة 
الإعفاء لتخصم من الأرباح التى 
تتحقق بعدها أرباح جارية 
ورأسمالية دون تفرقة . 

ويستفسر أصحاب هذا الرأى لماذا 
لا يطبق نفس الوضع بالنسية 
للخغسائر الجارية والأرياح 
الرأسمالية التى تتحقق فى نفس 
السنة 9 وأن هذه الفتوى تناولت 
حالة منشأة حققت أرباحا جارية 
وأرياحا رأسمالية فأعفيت الأرباح 
الجارية وخض عت الأرياح 
الرأسمائية للضريبة على الدخل 
خلال فترة الإعفاء . 

وأن ما انتهت إليه الفتوى من أن 
التصرف فى بعض الأصول الثابتة 
للمشروع أثناء قيامه يعدو أن 
يكون مضارية على عناصر لا 
تدخل أصلا فى مجالات 
الاستثمار مما ينبغى أن تنحسر 
عنه الامتيازات التى منحها 
القانون للمال المستثمر . 

ويضع أصحاب هذا الرأى 
شروطا لخضوع الأرباح 
الرأسمالية للضريبة كما يلى: 

أ - أن الأرياح الرأسمالية التى 
تتحقق عن التصرف فى الأصول 
. أثناء حياة المشروع . 


ب - أن هذه الأرباح ناتجة عن 
الأصول الثابتة المباعة أو التى يتم 
التنازل عنها لم تدخل أصلا فى 
مجال الاستثمار أو لم تمارس 
المنشاة نشاطها فيها فإن تم 
استخدامها فى الإنتاج أو 
استهلكت أو تقادمت فلا يمكن 
القول بإخضاع الأرباح الرأسمالية 
الناتجة عن بيعها للضريية باعتبار 
أنها قد سبق أن دخلت فى 
التشغيل . 

وأن الأمر يتطلب دارسة كل حالة 
على حده وأن يكون خضوع الأرياح 
الرأسمالية متمشيا مع التفسير 
الواضح للفتوى المذكورة . 

وقد تترتب على المشكلة السابقة 
أمراً فى غاية الغرابة والخطورة 
وهو: 

أن مصلحة الضرائب نتيجة هذا 
التتمييز الذى لا مبرر له بين 
الأرباح الرأسمالية وباقى الأرباح 
الأخورى وبالذات الأرياح 
الرأسمالية نشأت مفارقات فى 
التطبيق العملى أهمها ب 

رفض مصلحة الضرائب عمل 
مقاصة أو إجراء جمع جبرى 
للأرباح على اختلاف أنواعها 
ومحاسبة أصحاب المشروعات 
على الأرباح الرأئمالية 
وإخضاعها للضريبة بالرغم من 
تحقيق هذه المنشات لخسائر من 
إيرادها العادى أو الدورى ورفضها 
خصم الخسائر المحققة من 
الأرباح الرأسمالية وهذا المسلك 
جاء مخالفا لكل من المادة (5؟) 
من القانون رقم !10 لسنة ١5/1‏ 
قبل تعديله والمادة (0؟) من نفس 
القانون بعد تعديله وكذلك تعارض 


رذن 


هذا المسلك مع مفهوم الريح فى 
كل من مبادئٌ المحاسبة والقواعد 
التى يتم على أساسها تحديد 
الريح الصافى للمنشات محاسبيا 
بالنسبة لشركات الأشخاص 
والمادة )١١4(‏ من القانون السابق 
بالنسبة لشركات الأموال . 

كل ذلك امستدعى أن يناقش 
الباحث هذا الموضوع فى الفرع 
الثانى من هذه الدراسة عن مدى 
إمكانية خصم الأرباح الرأسمالية 
والخسائر الجارية للمشروعات 
الاستثمارية أثناء فترة الإعفاء. 


الفسرع الشانسسى 
مدى إمكانية خصم الخسائر 
الجارية من الأرباح الرأسمالية 
للمشروعات الاستثمارية خلال 
فترة الإعفاء الضريبى 
يرى البعض(١)‏ 
١‏ عندما تتحقق أرباح من 
النشاط الجارى وأرباح رأسمالية 
خلال فترة الإعفاء تخضع الأرباح 
الرأسمالية للضريبة سواء بالنسبة 
للضريبة على الأرباح التجارية 
والصناعية أو الضريبة على أرياح 
شركات الأموال بحسب الأحوال 
طبقا لفتوى الجمعية العمومية 
لقسمى الفتوى والتشريع بجلستها 
بتاريخ 1185/٠١/0‏ وتعليمات 
المصلحة رقم (؟) للمادة (17) من 
القانون رقم 47 لسنة ١9174‏ 
السابق الإشارة إليهما بينما تعفى 
أرباح النشاط الجارى من 
الخضوع للضريبة خلال فترة 
الإعفاء تطبيقا لأحكام المادة (17) 
من القانون رقم ؟؛ لسنة 191/4 . 
؟- إذا تحققت أرباح رأسمالية 


تفوق خسائر النشاط الجارى 
خلال فترة الإعفاء ‏ فانه يحق 
للمنشاة تخفيض الأرياح 
الرأسمالية بقيمة خسائر النشاط 
الجارى . 

؟- عندما تتحقق أرباح رأسمالية 
خلال سنوات الإعفاء آتقل عن 
خسائر النشاط الجارى فيحق 
للمنشاة خصم ما تبقى من خسائر 
بعد عمل المقاصة بينهما من أرياح 
السنوات التالية وبحد أقصى 
خمس سنوات تطبيقا لأحكام 
المادتين )١1١0( , )١0(‏ من القانون 
رقم ١61/‏ لسنة 1918١‏ وهذا الحكم 
يعمل به أيضا فى ظل أحكام 
قانون الاستثمار الصادر بالقانون 
رقم 77١‏ لسنة 1544 والقانون 
رقم 6 لسنة 1591 . 

ويرى البعض أنه طبقا لفتوى 
الجمعية العمومية المشار إليها فان 
للمشروع الاستثمارى أن يستفيد 
من ترحيل جميع خسائر سواء 
كانت عادية أو رأسمالية التى 
تحققت خلال سنوات الإعفاء 
المقرر لها بقانون الاستثمار لمدة 
الخمس سنوات التالية لتاريخ 
تحقق الخسارة أن ذلك يتفق مع 
صريح نص المادتين (0؟) , )1١0(‏ 
من القانون رقم ١51‏ لسنة 19/81 
حيث ورد بهما أنه إذا ختم حساب 
إحدى السنوات بخسارة فإن هذه 
الخسارة تخصم من أرباح السنة 
التالية ... حتى السنة الخامسة 
...لم يقتصر النص على نوع 
معين من الخسارة . 

إلا أن الباحث يرى أن هذا الرأى 
قد تعارض مع ما سبق أن أفتت به 


الجمعية العمومية لقسمى الفتوى 


والتشريع بمجلس الدولة بشأن 
الأرياح الرأسمالية التى تحققها 
المشروعات أثناء فترة الإعفاء 
وأخذت به مصلحة الضرائب 
بأعتبار أن الأرباح الرأسمالية 
تخرج عن الأنشطة المرخص بها 
والعمليات الإنتاجية التى تمارسها 
هذه المشروعات . 

مما يجعل الأخذ بهذا الرأى يعنى 
استخدام كيلين أحدهما للأرياح 
الرأسمالية وأخرى للخسائر 
الرأسمالية مع أن مصدر هذه 
الأرياح أو هذه الخسائر واحد. 
وهذا الرأى أوقعنا فى تناقض 
لاننا سبق أن أنكرنا على الأرباح 
الرأسمالية طبيعة الربح العادى 
وأخضعناها فى فترة الإعفاء ثم 
عدنا وأعترفنا بها وجعلناها تأخذ 
حكم العادية فى مجال ترحيل 
الخسائر . 

رأى الباحث 

ويرى الباحث أنه وفقا للأصول 
المحاسبية فإنه نتيجة أعمال 
المشروع تتحدد فى ضوء كافة 
الأنشطة والعمليات التى تقوم بها 
المنشاة وفقا لما نصت عليه المادة 
٠‏ ء لئ من القانون رقم 9١‏ لسنة 
والمادة (5؟) من القانون 
رقم ١١!‏ لسنة 1581 ومن قيله 
المادة (9؟) من القانون رقم ١4‏ 
لسنة 1995 الملغى وأن صافى 
الربح المخاطب بالخضوع أو 
الإعفاء وهو صافى الريح الذى 
يمثله محصلة النشاط من كافة أو 
جهة سواء كانت أرباحا عادية أو 
أرباحا عارضة أو أرياحا رأسمالية 
دون ما تخصيص لأى منهم 


واستتثارها بمعاملة خاصة ؛ كما 
وأن تشريعات ضرائب الدخل 
المصرية لم تتضمن فى أحكامها 
استئثار الأرياح الرأسمالية 
بمعاملة خاصة أو مخاطبتها 
بأحكام خاصة بها ممالا ييرر 
الفصل وتنظيم معاملة خاصة لها. 
وأن ما تعللت به الجمعية العمومية 
لقسمى الفتوى والتشريع بمجلس 
الدولة من أن هذا النشاط يقع 
على الأصول ؛ وتحقيق الأرباح 
الرأسمالية يخرج عن أنشطة 
الاستثمار فهو مردود عليه بأن بيع 
المنشاة لبعض أصولها ما لم يكن 
بغرض التصفية أو انتهاء النشاط 
فإن هذه العملية لا تعتبر نشاطا 
مستقلا وإنما للرغبة من التخلص 
من الأصول القديمة واستبدالها 
بأصول جديدة أحدث وهذا لا 
يعتبر نشاطا إلا إذا أخذ شكل 
الاعتياد والاتجار وهذا لا يتصور 
بالنسبة لشركات الاستثمار وانه لا 
يتصور الخروج على قواعد 
المحاسبة فصل الأرياح الرأسمالية 


' وحظر استتزالها من الخسارة 


التى تصيب المنشاة فإن ذلك لا 
يتناسب مع قواهد المحاسبة من 
ناحية ونصوص تحديد الوعاء 
الخاضع للضريبة على الأرباح 
التجارية والصناعية والضريبة 
على أرياح شركات الأموال وأرياح 
الأشخاص الاعتبارية من ناحية لا 
يجد لفتوى الجمعية العمومية 
الفتوى والتشريع بمجلس الدولة 
سندا فى التطبيق كماوان 
التطبيق أسفر عن مسلكا 
متضاربا بخصوص مدى خضوع 
الأرباح الرأسمالية أثناء فترة 
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الإعفاء. 

ولذلك فإن الباحث يؤيد خصم 
الأرباح من الخسائر الدورية أو 
الرأسمالية التى يسفر عنها 
النشاط عند تحديد الوعاء 
الخاضع للضريبة فى ضوء ما 
تقدم الأراء السابق المؤيدة لهذه 
النتيجة . 


يستفاد من ذلك ؛ 

-١‏ أن المفهوم المحاسبى للأرباح 
يشمل الأرباح بكافة أنواعها سواء 
كانت أرباح استفلال عادى أى 
أرباحا عادية دورية ناتجة عن 
النشاط الأصلى أو تلك الناتجة 
من النشاط العارض الذى ليس له 
صفة التكرار طالما أنه مرتيط 
بالنشاط المرخص به أو الأرباح 
الرأسمالية الناتجة عن التصرف 
فى أصل من الأصول . 

"- إن فتوى إدارة الفتوى لوزراء 
المالية السابق الاشارة إليها جاءت 
متأثرة بفتوى الجمعية العمومية 
لقسمى الفتوى والتشريع بمجلس 
الدولة )١(‏ الصادرة بشأن معاملة 
الأرباح الرأسمالية التى تحققها 
مشروعات الاستثمار الداخلى 
أثناء فترة الإعفاء والتى أخذت 
بهذا الاتجاه واعتبرت الأرباح 
الرأسمالية خارجة عن النشاط 
المرخص لهذه المنشات . 

أن مذهب مجلس الدولة فى 
التفسير بالنسبة لخضوع الأرياح 
الرأسمالية أثناء الإعفاء المؤقت أو 
الدائم ثم انتتقاده من الفقة 
المحاسبى(؟) من جهة والهيئة 
العامة للاستثمار من جهة أخرى . 
4- أن المشرع وهو بصدد اخضاع 


أرباح الشركات سواء فى ظل المادة 
(18) من القانون رقم 101 لسنة 
قبل تعديله أو فى ظل المادة 
(7؟) فى ظل القانون بعد تعديله 
وكذلك فى ظل المادة (114) 
بالنسبة لأرباح شركات الأموال 
والمادة /ا١‏ :ا من القانون رقم 
١‏ لسنة ٠٠١6‏ يقضى بخط 
صافى الأرباح التى تحققها 
المنشآت على أساس نتيجة 
الصفقة أو نتيجة العمليات على 
اختلاف أنواعها بعد خصم جميع 
التكاليف وعلى الأخص وما دام 
كل العمليات يشملها الخضوع فمن 
باب أولى فأن الإعفاء فى حالة 
تقريره يشملها أيضا والقول بغير 
ذلك يجد له سند من الواقع أو 
القانون. 

5- أن هذه الأمر سوف يؤدى إلى 
وضريبيا وذلك فى حالة استغراق 
الربح الرأسمالى لكل خسائر 
المشروع وتعداه إلى صافى خسارة 
المشروع ومع ذلك فسوف يخضع 
المشروع للضريبة عن الأرباح 
الرأسمالية . 

1- أن المستقر محاسبيا طبقا 
لقواعد المحاسبة والضرائب أو أن 
أرباح المنشاة تتحدد كمحصلة 
لجميع الأنشطة والعمليات التى 
قامت بها . 

/- أن اعتبار الأرباح الرأسمالية 
للمشروعات خارجة عن النشاط 
المرخص به لهذه المشروعات يعنى 
وجود قيد على هذه المنشات فى 
استبدال أصولها أو تخزين وبيع 
غير الصالح منها وهو أمر لا سند 
له لا فى قانون الاستثمار ولا فى 


قوانين الضرائب ويؤدى إلى نتيجة 
غير منطقية وهى تصفية المشروع 
بمجرد استهلاك أصوله وتصفيتها 
وهو أمر أيضا فى غاية الغرابة 
ولا يتفق مع فرض استمرار 
المشروع وهو من الفروض 
المحاسبية التى ثبتت منطقيا 
ويتعارض مع علم المحاسبة . 
- أن مدلول الأرباح هو مدلول 
محاسبى تتاوله بالتحليل أو 
التحديد علم المحاسبة وقواعده 
التى يجب العمل بها دون سواها 
طالما أن المشرع لم يتتدخل 
لتحديدها فى التشريع الضريبى . 
- أن مصلحة الضرائب قد 
ذهبت مذهبا فتقداً ازاء خضوع 
الأرياح الرأسمالية الناتجة من بيع 
الأصول الرأسمالية للضريبية 
أثناء فترة الإعفاء . 

النيء السالث 
معالجة الأرباح الرأسمالية فى ظل 
القانون رقم 4١‏ لسنة ٠٠١0‏ اتجه 
المشرع إلى التوسع فى اخضاع 
الأرباح الرأسمالية بأن الفى 
العديد من النصوص التى كانت 
تخفف فى وطأه خضوع الأرياح 
الرأسمالية للضريية والتى كانت 
مقرره إما لتشجيع الاندماج بين 
الشركات أو لإحلال أصول جديدة 
محل أصول قديمة . 
وفيما يلى النصوص التى تناولت 
المعاملة الضريبية للأرياح 
الرأسمالية: 
تنص المادة ١1‏ من القانون رقم 4١‏ 
لسنة ٠٠١0‏ المتعلقة بأيراد 
النشاط التجارى والصناعى والتى 
أحالت اليها الماة 41 المتعلقة 


0 لل سم 
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بتحديد ضريبة الدخل على 
الأشخاص الاعتبارية على أن 
تحدد ارباح النشاط التجارى 
والصناعى على أساس الايراد 
الناتج عن جميع العمليات 
التجارية والصناعية بما فى ذلك 
الارياح الناتجة عن بيع اصول 
المنشأة المنصوص عليها فى البنود 
١‏ فى المادة 76 فى هذا 
القانون ؛ الأرباح المحققة فى 
التعويضات التى يحصل عليها 
الممول نتيجة الهلاك أو الاستيلاء 
على أى اصل فى هذه الالصول 
وكذلك أرياح التتصفية التى 
تحققت خلال الفترة الضريبية 


وتنص البنود ١‏ ”٠غ‏ من المادة 
0 المشار إليها فى هذه المادة على 
أن "مادة 0" يكون حساب 
الإهلاك لأصول المنشأة على 
النحو التالى :- 

-١‏ 0 من تكلفة شراء أو إنشاء 
أو تطوير أو تحديد أو اعادة بناء 
أى من المبانى وال منشآت 
والتجهيزات والسفن والطائرات 
وذلك عن كل فترة ضريبية. 

٠١ -1‏ من تكلفة شراء أو تطوير 
أو تحسين أو تجديد أى فى 
الاصول المعنوية التى يتم شراؤها 
بما فى ذلك مدة النشاط وذلك 
عن كل فترة ضريبية. 


4- لا يحسسب اهلاك للأرض 
والأممال الفنية والأثرية 
والمجوهرات والأصول الأخرى 


للمنشأة غير القابلة بطبيعتها 
للاستهلاك . 
معائجة الأرباح الرأسمالية فى 
الضريبة على الأشخاص 
الاعتبارية - 

عائج المشرع الأرباح والخسائر 
الرأسمالية بشكل يخالف 
مااستقرت عليه نصوص القانون 
رقم 1١17‏ لسنة 1541 المعدل حيث 
كانت ارياح الاندماج معفاه من 
الضريبة ( بند ؟ مادة ١7١‏ من 
القائون رقم ١١!‏ لسنة 1١941‏ 
امعد ) كما كانت المشروعات 
المنشأة فى ظل القائون رقم / 
لسنة 1951 تتمتع بنفس الإعفاء 
مع استمرار التمتع بالأعفاءات 
المقررة للشركات المندمجة قبل 
الاندماج كما كان يعفى ناتج تقييم 
الحصة العينية التى تدخل فى 
تأسيس شركات الأموال أوزيادة 
رأسمائها والتى تناولها الباحث 
تفصيلاً عند تناول المعاملة 
الضريبية لمشروعات "82.0.1 فى 
ظل قانون ضمانات وحوافز 
الاستثمار رقم / لسنة 1١991‏ . 

كما لم يتدخل المشرع الضريبى 
فى أسس وقواعد التقييم لهذا 


الفرض أو اسلوب تحديد الأرباح 


الرأسمائية وإنما ترك الأمر 
للقواعد المتبعة فى هذا الشأن . 
اما فى ظل القانورن رقم 9١‏ 
لسنة 7٠٠١١‏ فقد نصت المادة 017 
على معالجة مختلفة .كما تدخل 
المشرع فى اسلوب تحديد الأرباح 
الراسمالية غيرالخاضعة ويترتب 
عليه مخالفتها الخضوع. 
فتنص المادة ؟ه على أن: 


فى حالة تفير الشكل القانونى 
لشخص اعتبارى أو أكثر لا يدخل 
فى حساب الأرياح أو الخسائر 
الرأسمالية الناتجة عن اعادة 
التقييم . بشرط اثبات الأصول 
والالتزامات بقيمتها الدفترية وقت 
تفييرالشكل القانونى وذلك 
لأغراض حساب الضريبة ؛ وان 
يتم حساب الإهلاك على الأصول 
وترحيل االخغصصات 
والاحتياطيات وفقاً للقواعد 
المقررة قبل إجراء هذا التغفيير 
ويعد تغييراً للشكل القانونى على 
الأقصى مايلى : 
١‏ اندماج شركتين بقيمتين أو 
أكثر . 
" - تقسيم شركة مقيمة إلى 
شركتين مقيمتين أو أكثر. 
؟- تحول شركة أشخاص إلى 
شركة أموال أو تحول شركة أموال 
إلى شركة أموال اخرى 
غ ‏ شراءأو الاستحواذ على 1/5٠‏ 
أو اكشر من الأسهم أو حقوق 
التصويت ؛ سواء من حيث العدد 
أو القيمة فى شركة مقيمة مقابل 
اسهم فى الشركة المشترية أو 
المستحوذة . 
ه ‏ شراء أو الأستحواذ على 170٠١‏ 
أو أكثر من اصول والتزامات 
شركة مقيمة من قبل شركة مقيمة 
أخرى فى مقابل اسهم فى الشركة 
المشترية أو المستحوذة . 
5 تحول شخص اعتبارى إلى 
شركات أموال . 
يستفاد مما تقدم أن المشرع قد 
تدخل لوضع الض وابط 


”لايس يتامح 


والضمانات التى تمنع الشركات 
والمنشآت من استغلال تغيير 
الشكل القانونى فى تحقيق أرباح 
رأسمالية كانت بمنأى عن 
الضريبة فى ظل القانون رقم ١1‏ 
لسنة ١9481١المعمدل‏ والذى تم 
الغاؤه بموجب احكام اصدار 
القانون رقم 4١‏ لسنة "٠١6‏ 
فأعفى الأرباح الراسمالية بشروط 
محددة وردت فى المادة لاه كما 
يلى : 
أ - إثبات الأصول والالتزامات 
بقيمتها الدفترية وقت تغيير 
الشكل القانونى . 
ب - أن يتم حساب الأهلاك على 
الأصول وفقا للقواعد المقررة قبل 
إجراء هذا التفيير. 
ج - أن يتم ترحيل المخصصات 
. والأحتياطيات وفقا للقواعد 
المقررة قبل إجراء هذا التفيير . 
ومن شأن هذه القواعد غل يد 
المنشآت والشركات من اعادة 
تقدير اصولها وخصوصاً عند 
تفيير الشكل القانونى . 
فإن لجأت إلى إعادة التقدير فلن 
تكون الأرباح الرأسمالية المحققة 
بمنأى عن الضريبة . 
أثر تغير ملكية رأس المال على 
ترحيل الخسائر : 
نصت المادة 50 فى القائون رقم 
١‏ لسنة ٠٠١0‏ على أن 
' لاايسرى حكم المادة 9؟ على 
الخسائر التى تحلمتها الشركة فى 
الفترة الضريبية والفترات 
السابقة إذا طرأ تفيير فى ملكية 
رأس مالها بنسبة تزيد على 15١٠‏ 


من الخصص أو الأسهم أو فى 
حقوق التصويت على أن يصاحب 
ذلك تغيير النشاط . 

ويشترط لسريان حكم الفقرة 
السابقة على الشركات المساهمة 
وشركات التوصية بالأسهم أن 
تكون اسهمها غير مطروحة 
للتداول فى سوق الأوراق المالية 
المصرية كتويمفهوم المخالفه 
يستقنى من القيد على ترحيل 
الخسائر : 

١‏ ألا يتجاوز التغير فى ملكية 
رأس المال نسبة تزيد على 205٠‏ أو 
فى حقوق التصويت . 

" - أن يصاحب هذا التغيير تغيير 
فى النشاط . 

بالنسبة للشركات المساهمة 
وشركات التوصية بالأسهم أن 
تكون أسهمها غير مطروحة 
للتداول فى سوق الأوراق المالية 
الصترية :. 

ويتضح مما تقدم أن المشروع 
وضع من الضمانات حتى لا 
يستغل التغير فى ملكية رأس المال 
أو التتصويت وسيلة لترحيل 
خسائر النشاط أو كان سبي 
مباشراً فى حدوثة أى للحيلولة 
دون تخطيط احداث خسائر 
بهدف ترحيلها من خلال هذا 
التغيير ‏ أى ان المشرع اتجه الى 
ترشيد المعاملة الضريبية للأرباح 
الرأسمالية والخسائر الرأسمالية 
وكذلك بالنسبة لترحيل الخسائر 
بما يكفل سد الشفرات أمام 
الأساليب الملتوية التى تلجأ اليها 
الشركات لأعفاء الأرياح 
الرأسمالية أو استنزال الخسائر 


7 


الرأسمالية دون موجب أو 
اصطناع تعديلات قانونية تسر 
عن خسائر وتمتصهاهذه 
الشركات من خلال ترحيلها . 
الفسرع الرا 
” معالجة الأرباح الرأسمالية 
الناتجة عن اعادة التقييم فى حالة 
تغيير الشكل القانونى للمنشأة” 
نصت المادة 7ه فى القانون 

رقم 4١‏ لسنة 7٠٠١0‏ على أن : 

' فى حالة تغيير الشكل القانونى 
لشخص اعتبارى أو أكثر لا يدخل 
فى حساب الأرياح أو الخسائر 
الرأسمالية الناتجة عن اعادة 
التقييم . بشرط إثبات الأصول 
والألتزامات بقيمتها الدفترية وقت 
تفيير الشكل القانونى وذلك 
لأغراض حساب الضريبة ؛ وأن 
يتم حساب الإهلاك على الأصول 
وترحيل المغصصات 
والأحتياطيات وفقا للقواعد 
المقررة قبل إجراء هذا التفيير . 
ويعد تغييرا للشكل القانونى على 
الأخص ما يأتى : 

-١‏ اندماج شركتين مقيمين أو 
أكثر . 

"- تقسيم شركة مقيمة إلى 
شركتين مقيمتين أو أكثر . 

"- تحول شركة أشخاص أموال 
أو تحول شركة أموال إلى شركة 
أموال أخرى . 

- شراءأو الاستحواذ على 1/0٠‏ 
أو أكشر من الأسهم حقوق 
التصويت . سواء من حيث العدد 
أو القيمة فى شركة مقيمة مقابل 


0 0 ل 2 22 ااا ا 0 


أسهم فى الشركة المشترية أو 
المستحوذة. 

0 شراء أو الاستحواذ على 1765٠‏ 
أو أكشر فى أصول والتزامات 
شركة مقيمة من قبل شركة مقيمة 
اخرى فى مقابل اسهم فى الشركة 
المشترية أو المستحوذة . 

5 تحول شخص اعتبارى الى 
شركة أموال . 

ونصت المادة 5١‏ فى اللائحة 
التنفيذية للقانون السابق على أن : 
' لا يدخل فى وعاء الضريبة ؛ فى 
تطبيق حكم المادة (01) فى 
القانون ؛ الأرياح والخسائر 
الرأسمالية الناتجة عن اعادة 
التقييم فى حالة تغيير الشكل 
. القانونى للشخص الاعتبارى » 
وذلك بالشروط الآتية : 

-١‏ أن يتم اثبات الأصول 
والالتزامات بقيمتها الدفترية وقت 
تغيير الشكل القانونى . 

؟ - أن يتم حساب الإهلاك على 
الأصول وترحيل الملخصصات 
والاحتياطيات وفقاً للقواعد 
المقررة على القيم الدفترية 
للأصول والالتزامات قبل إجراء 
هذا التغيير . 

كمانصت لمادة 7" فى هذه 
اللائحة على أن : 

فى تطبسيق حكم المادة (؟0) فى 
القانون » على الشخص الاعتبارى 
أثبات الأصول والالتزامات فى 
الدفاتر والسجلات التى يلتزم 
بإمساكها طبقاً لحكم المادة (014) 
منه على أساس القيمة بعد اعادة 
التقييم . كما أن عليها إعداد 


قاكمة الدخل وفقاً لهذا التقييم . 
وأوضحت المادة /ا سالفة الذكر 
التزامات الممولين بأمساك 
الدفاتر كما يلى ‏ 

" يلتزم المموئون الآتى ذكرهم 
بإمساك الدفاتر والسجلات التى 
تستلزمها طبيعة تجارة أو صناعة 
أو حرفه أو مهنة كل منهم ؛ وذلك 
طبقاً لما تحدده اللائحة التنفيذية 
لهذا القانون . 

وتناولت فى البند )١(‏ التزام 
الأشخاص الطبيعيين الخاضعين 
للضريبة وفقاً لأحكام الباب الأول 
من الكتاب الثانى من هذا القانون 
الذى يزاول نشاطاً تجارياً أو 
صناعياً أو حرفياً أو مهنياً . إذا 
تجاوز رأس ماله المستثمر مبلغ 
خمسين الف جنيه أو تجاوز رقم 
اعماله السنوى مبلغ مائتين 
وخمسين الف جنيه أو تجاوز 
صافى ربحه السنوى وفقاً لأخرى 
ربط ضريبى نهائى مبلغ عشرين 
الف جنيه . 

ونص البند (؟) على التتزام 
الأشخاص الاعتيارية بالأحتفاظ 
بالدفاتر والسجلات السابقة 
والمستندات المؤيدة لها فى مقره 
طيلة ه سنوات فى تاريخ تقديم 
الأقرار الضريبى كما جاء فى 
المادة 9١‏ فى القانون السابق . 
ونصت المادة 17 من اللائحة 
التنفيذية سالفة الذكر على أن . 
لأغراض حساب الضريبة طبقاً 
لحكم المادة (07) فى القانون » 
تحتفظ الشركة بالقوائم المالية 
وبكشوف وسجل يبين فيه القيم 
الدقترية للأصول والألتزامات قبل 


32 


تغيير الشكل القانونى . 
ويجب متابعة فروق اعادة التقييم 
الناتجة عن تغيير الشكل القانونى 


للشخص الإعتبارى ؛ وتكون 
المعاملة الضريبية لها على النحو 
الآتى : 


١‏ - فى حالة التصرف فى الأصول 
الثابتة ؛ المنصوص عليها فى 
البنود 2)١(‏ و(2)5و(4)فى 
المادة (5؟) من القانون ٠‏ تخضع 
الأرباح الراسمالية الناتجة عن 
التتصرف فى هذه الأصول 
للضريبة . ويتم حسابها على 
أساس الفرق بين القيمة الدفترية 
قبل تفيير الشكل القانونى وبين 
قيمة التصرف فيها . 

- بالنسبة للأصول المنصوص 
عليها فى البند (؟) فى المادة (0؟) 
من القانون : يتم حساب الإهلاك 
الخاص بها على اساس القيمة 
الدفترية لها قبل تغيير الشكل 
القانونى ؛ وفى حالة التتصرف 
فيها يتم معالجتها وفقاً لأحكام 
المادة (1؟) فى القانون . 

يتم متابعةحركة 
الاحتياطيات والمخصصات على 
أساس أرصدة هذه الاحتياطيات 
والمخصصات قبل تفيير الشكل 
القانونى . وتخضع الزيادة التى 
تطرأ عليها ويكون مصدرها من 
فروق إعادة التقييم للضريبة : 
وذلك فيما عدا الفروق الناتجة 
عن اعادة التقييم المنصوص عليه 
فى البندين )١(‏ و )١(‏ فى هذه 
المادة والسابق خضوعها للضريية 
فى حالة اضافتها للاحتياطيات . 


دور الرقابة الداظية فى دعم وتفعييل | 


ني وسلامة 


لبعد 959 ات فى 1 3 16 ولد 1 4 19 لخدو 4 


د سهير الطنملى 


0 


مدرس المحاسبة بآكاديمية السادات للعلوم الإدارية 


استتمالاً 
طاسبخ نشره بالعد السابخ 
وسائل الرقابة الداخليية على أمن 
ويسلامة المعلومات المصاسسسة 
الالكترونية : 
هناك العديد من الوساكل 
التى يمكن أن يستخدمها 
البنك الالكترونى والخلوى 
لتحقيق الرقابة الداخلية على 
أمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية فى ظل 
بيئة تكنولوجيا المعلومات , 
وتتمثل أهم أدوات وممارسات 
الرقابة الالكترونية التى يجب 
أن تطبقها البنوك الالكترونية 
والخلوية لمواجهة أخطار أمن 
المعلومات فيما يلىا"" : 
)١(‏ التشفيره | 
وهو أسلوب يستخدم لضمان 


سرية وخصوصية وسلامة. 


البيانات التى يتم تبادلها بين 
الأطراف المختلفة ؛ وذلك 
لضمان عدم إطلاع أطراف 
غير مصبح لها على تلك 


البيانات ؛ ويعتبر التشفير من 
أهم الطرق المستخدمة 
شاط عن رةه 
وخصوصية وسلامة البيانات 
التى يتم تداولها من خلال 
البنك الالكترونى والخلوى ٠‏ 
ويشير التشفير إلى عملية 
تحويل البيانات المكتوية 
بطريقة مفهومة إلى شكل لا 
يمكن فهمه . وذلك عن طريق 
عملية ترجمة يمكن عكسها » 
حيث يقوم مرسل البيانات 
باستخدام برامج معينة 
لتشفيرها ويقوم بإرسالها 
للمرسل إليه ء والذى يستخدم 
نفس البرامج لفك شفرة 
البياتات وإرجاعها إلى 
الضيفة المامية القهومة مرة 
أخرى . 

(؟) الحماية من الفيروسات : 
تفرف فيدروسات الحاسب 
بأنها برامج أو مجموعة من 
أوامر اليرمجة يتم إلحاقها 
ضمن برامج أخرى دون علم 
ل 4 الممستخدم وعتندما يقوم 


ل 


المستخدم الأساسى المصاب 
بالفيزوس فإن الفيروس يعمل 
تلقائيا ليحدث أفعال ضارة 
وغير متوقعة , وتتم الوقاية 
من الفيروسات باستخدام 
برامج مضادة للفيروسات يتم 
تحديثها باستمرار . علاوة 
على عدم فتح أى ملف إلا بعد 
التأكد من مصدره ٠.‏ 
(") إعداد نسخ احتياطية , 
وتعتبر النسخ الاحتياطية من 
البيانات من أهم الأدوات التى 
تستخدم لمواجهة فقدان 
أوتحريف البيانات نتيجة 
أعمال القرصنة أو نتيجة 
تعطل المكونات المادية 
للحاسب . ويجب على البنك 
وضع خطة واضحة لإعداد 
النسخ الاحتياطية وتحديد 
أنسب الأوقات لإعدادها » 
ومن القواعد الأساسية المتبعة 
فى إعداد النسخ الاحتياطية 
مايلى : 
يتم إعداد النسخ الاحتياطية 
للبيانات المضافة بشكل 


لك 


متكرر ( يومياً ) وتسجل تلك 
النسخ فقط التغيرات التى 
حدثت فى ذلك اليوم مقارنة 
باليوم السابق . 

ا يتم إعداد نسخ احتياطية 
كاملة على فترات طويلة 
نسبياً ( كل أسبوع وكل شهر) 
ويتم فيها نسخ كافة البيانات 
التى يشتمل عليها النظام ٠‏ 

(4) الحوائط النارية : 

وهى عبارة عن مجموعة 

مترابطة من البرامج تقع على 

حدود شبكة الحاسب 
الخاصة بالبنك تقوم بحماية 
الموارد الخاصة بالشبكة من 
مستخدمى الشبكات الأخرى 
؛ وتستخدم الحوائط النارية 
أيضا فى إمكانية تحديد 
البيانات التى يمكن لكل 
مستخدم الوصول إليها وفقاً 
لطبيعة مهامه ومسئولياته 
داخل البتك . حيث يمكن 
تحديد البيانات التى يحتاج 
إليها كل شخص داخل البنك 
بما يفيد فى المحافظة على 
سلامة وسرية البيانات نظراً 
على البيانات التى تخصه 
البيانات ويقلل من احتمالات 
تفييرها أو التلاعب فيها . أى 
أن الحوائط النارية تحقق 


الرقابة الداخلية على أمن 
وسلامة المعلومات عن طريق 
عدم السماح لأى شخص غير 
مصرح له بالدخول لنظام 
المعلومات ء وبالتالى تقل 
احتمالات تعرض نظام 
المعلومات لأى فيروسات تضر 

بنظام المعلومات بالبنك . 

ومن الأهداف الخاصة 

بتصميم الحوائط النارية ما 

يلى (0 ع 

التحكم فى المرور من الداخل 
للخارج والعكس . حيث يجب 
أن تكون الحوائط النارية هى 
البوابة أو السبيل الوحيد 
للمرور إلى داخل أو إلى 
خارج الشبكة مع منع أى 
محاولات مرور أخرى 
بخلاف ذلك . 

1 مراعاة البساطة فى التصميم 
قدر الإمكان فكلما زاد 
التعقيد كلما كانت هناك 
فرصة لإغفال بعض 
المسارات أو الطرق والتى 
تشكل أبواباً خلفية لاقرصنة 
لاستخدامها فى اختراق 
أنظمة أو شبكات حاسب 
البنك . 

* توثيق المستخدم والذى 
يهدف إلى التتحقق من 
شخصية المستخدم سواء كان 
من داخل أو من خارج البنك 
»ومن أشهر طرق التوثيق 


استخدام إسم المستخدم 
وكلمة المرور الذان يدلى بهما 
كل مستخدم ويتم مقارنتهما 
بإسم المستخدم وكلمة المرور 
المحفوظين بطريقة آمنة 
داخل قاعدة البيانات' 
الخاصة بالبنك . 
(5) فصل المهام : 
حيث يجب مراعاة عدم 
شتراك نفس الشخص فى 
تصميم وبرمجة وتركيب 
وتشغيل نظام أو برنامج معين 
؛ وهو الأمر الذى يساعد على 
عدم اكتشاف الأخطاء فى 
البرامج وعدم اكتشاف نقاط 
الضعف أو الشغرات الأمنية 
فى البرامج . 
(1) مراجعة الأمن : 
من الأدوات الهامة فى تحقيق 
أمن المعلومات القيام بمراجعة 
دورية لنظم الرقابة الداخلية 
على أمن المعلومات التى 
يطبقها البنك بغرض الكشف 
عن نقاط القوة والضعف 
والعمل على تلافى وعلاج 
نقاط الضعف ء وهذه 
المراجعة قد يقوم بها أفراد 
من إدارة المراجعة الداخلية 
بالبنك أو مراجعون مهنيون 
من خارجها ممن لديهم خبرة 
فى مجال أمن معلومات 
شبكات الحاسب ٠.‏ 


الئاس و1 ٠س‏ لمم 


ومن ناحية أخرى تلعب إدارة 
المراجعة الداخلية بالبنك دوراً 
كبيراً فى تحقيق أمن وسلامة 
المعلومات المحاسبية 
الالكترونية . حيث تقوم 
بدراسة وتقييم أدوات الرقابة 
الداخلية المطبقة لتحقيق أمن 
وسلامة المعلومات وإعداد 
تقرير بذلك على أن يقدم 
هذا التقرير إلى مجلس إدارة 
البنك مع توضيحخ المخاطن 
التى تواجه أمن وسلامة 
المعلومات مع اقتراح 
السياسات والأدوات اللازمة 
لمواجهة تلك المخاطر , ويجب 
أن يكون ذلك التقرير بلغة 
كمية تفهمهاالإدارة. مع 
مقارنة المنافع بالتكاليف 
الملتعلقة بأدوات الرقابة 
الداخلية اللازمة لتحقيق أمن 
وسلامة المعلومات . ولا شك 
أن لإدارة المراجعة الداخلية 
دوراً كبيراً فى اقتراح 
والإشراف على أساليب 
الرقابة على أمن وسلامة 
المعلومات المطبقة بالبنك 
الالكترونى والخلوى لدعم 
أمن وسلامة المعلومات 
الحاسبية الالككرونية + 

نالثاً : معابير الرقابة الداخليسة 
على أمن وسلامة المعلومسات فى 
بيشة تكنولوجيا المعلومات 


الإصدارات المهنية المتعلقة 
بالرقاية الداخلية على 
المعلومات الالكترونية . 

لقد أشار معيار المراجعة 
الأمريكى (94 545)بشأن " أثر 
تكنولوجيا المعلومات على 
دراسة المراجع للرقابة 
الداخلية عند أداء عملية 
مراجعة القوائم المالية " 
الصادر فى مايو ٠٠١١‏ إلى 
وجوب مراعاة أثر استخدام 
تكنولوجيا المعلومات عند 
تقييم العناصر الخمسة 
الرئيسية للرقابة الداخلية , 
وقد قام المعيار(94 545) 
بتغيير متطلبات التوثيق 
اللازمة لفهم وتقييم نظام 
الرقابة الداخلية فاتساقا مع 
معيار المراجعة (55 545) 
الصادر فى إبريل 1١988‏ 
والمعدل با معيار رقم (78 543) 
الصادر فى ديسمبر ١956‏ 
فقد بين المعيار الكيفية التى 
تؤثر بها تكنولوجيا المعلومات 
على المكونات الخمسة 
الرئيسية لنظام الرقابة 
الداخلية . وخاصة أنشطة 
والاتصالات وعلى فهم المراجع 
وتقييمه لنظام الرقابة 
الداخلية ومخاطر الرقابة . 


. حيث ركز على كيفية تأثير 


تكنولوجيا المعلومات على 
1 


الرقابة الداخلية ودراسة 
المراجع لأنواع وضوابط نظم 
الرقابة على تكنولوجيا 
المعلومات 9 , 

ولا تختلف عادة أهداف 
الرقابة الداخلية فى ظل بيئكة 
تكنولوجيا المعلومات عن 
الأهداف التقليدية لأنظمة 
الرقابة الداخلية ؛ إلا إنه إزاء 
المخاطر التى يتتعرض لها 
النظام فى ظل بيئة تكنولوجيا 
المعلومات والتى تؤثر على أمن 
وسلامة المعلومات. فإن 
هناك هدف إضافى ينبفى أن 
تعمل أنظمة الرقابة الداخلية 
على تحقيقه وهو التأكيد على 
الشقة فى نظام المعلومات 
الالكترونى , وأنه يتتضمن ٠.‏ 
كافة الأدوات والوسائل 
الرقابية التى تضمن تحقيق 
أمن وسلامة المعلومات »: 
وكافة الوسائل التى تساعد 
على اكتشاف الأخطاء فى 
الوقت المناسب ؛ ووسائل 
التّص حيح الفورى لهذه 
الأخطاء . كما يتضمن توفير 
معلومات دقيقة يمكن الثقة 
فيها والتى تقدم فى الوقت 
المناسب . 

وتمشياً مع معيار المراجعة 
الدولى رقم )40١(‏ بعنوان 
"تقدير المخاطر والرقابة 
الداخلية ' أنه على المراجع 


مراعاة بيئة أنظمة المعلومات 
التى تستخدم الحاسب عند 
تصميم إجراءات المراجعة 
لتفهم هيكل الرقابة الداخلية 
الخاص بنظام المعلومات 
المحاسبى الالكترونى . وذلك 
لتقليل مخاطر المراجعة إلى 
المستوى الأدنى المقبول (8, 
ومن ناحية أخرى أصدر 
الاتحاد الدولى للمحاسبين 
©4لامجموعة من النشرات 
الثتى تعرضت لعدد من 
الموضوعات المتخصصة ؛ مثل 
الاعتبارات الواجب مراعاتها 
عند مراجعة منظمة تستخدم 
أنظمة الكترونية للمعلومات : 
ومن هذه النشرات ٠٠١1١(‏ 2 
"لم١٠‏ 
والتى ركزت 

على النقاط التالية "© : 

)١(‏ ضرورة الفصل بين المهام 
المختلفة . أى الفصل بين 
وظائف إنشاء المستند » 
وإدخال البيانات » وتشغيل 
الحاسب . وتغيير البرامج 
والملئفات 3 واستخدام 
المخرجات : وتعديل 
أنظمة التشغيل . 

.. (؟) القيام بتغيير وظائف 
الأفراد المتعاملين مع 

(؟) ضرورة التقييم الممستمر 
لمدى ملائمة النظام للوفاء 


بمتطلبات التشغيل 
وإعداد القوائم المالية . 


(4) الحاجة إلى مراجعين 


داخليين لديهم مهارات 
فنية فى أنظمة الحاسبات 
لكى يتمكنوا من فحص 
كفاءة مخرجات البرامج 
قبل استخدامها بواسطة 
المنظمة لمعرفة أوجه 
الضعف فى البرنامج أو 
إمكانيات الخطأً . 


(5) الإشارة لأفضلية 


استخدام قواعد بيانات 
لآن تسجيلها وتحديثها 
يتم مرة واحدة فقط », 
وذلك بخلاف الأنظمة 
الأخرى التى يتم فيها 
فى أوقات مختلفة 
ويواسطة أشغنخاص 
ختلفين . 


(1) الإشارة إلى ضرورة توفير 


ثقة معقولة فى مدخلات 
النظام وذلك من خلال 
العمليات قبل معالجتها 
بواسطة الحاسب 0 وأن 
تلك العمليات قد تم 
تحويلها وإدخالها بدقة 
إلى الحاسب ؛ مع عدم 
وجود عمليات غير 
مسجلة أوعمليات مكررة 0 


والتاكد من أن المعاملات 


بف 


غير الصحيحة قد تم 
تصحيحها . 

(0) إمكانية الرقابة على دقة 
المخرجات ؛ وذلك من 
خلال احتساب نتائج 
بعض العمليات يدوياً 
ومقارنتها بتلك التى يتم 
التوصل إليها من خلال 
الحاسب . حيث تسهم 
نتائج هذه الاختبارات فى 
تضييق نطاق الاختبارات 
الأخرى مثل مراجعة 
والضوابط الموضوعة 
للدخول على البرنامج 
وتعديل أيا من الملفات . 

وقد أشارت تلك النشرات إلى 

أن درجة الدقة والثقة فى 
المعلومات الواردة فى القوائم 
المالية فى ظل بيئة تكنولوجيا 
المعلومات تعتمد على 
الضوابط الداخلية وإجراءات 
الرقابة على تشغيل الحاسب 
الآلى 0 وأوضحت تلك 
الإصدارات أن إجراءات الأمن 
والرقابة تلعب دوراً هاما فى 
هذا المجال عن طريق وجود 
استخدام أى شخص غير 

مصرح له للحاسب الآلى . 

وقد نص المعيار(؟) من معايير 

المراجعة المصرية على أن 


"تتضمن الرقابة الداخلية على 
التشغيل بالحاسب الالكترونى 
التى تساعد على تحقيق 
الأهداف العامة للرقابة 
الداخلية إجراءات يدوية 
وإجراءات مصممة فى برامج 
الحاسب الالكترونى . حيث 
تشمل الإجراءات اليدوية 
وإجراءات رقابة الحاسب 
الالكترونى الرقابة العامة 
التى تؤثر فى بيئة التشغيل 
الالكترونى للبيانات (الرقابة 
العامة على التتشفيل 
الالكترونى للبيانات) والرقابة 
الخاصة بالتطبيقات 
المماسبية (رقابة على 
التطبيقات المماسبية 
للبيانات) " . وعلى ذلك يتم 
تصنيف عناصر الرقابة فى 
نظم تشغيل البيانات الكترونياً 
والتى تساعد على تحقيق 
الأهداف العامة للرقابة 
الداخلية على إجراءات يدوية 
وإجراءات مصممة فى برامج 
الحاسب الالكترونى ؛ وتشمل 
هذه الإجراءات الرقاية 
العامة التى تؤثر فى بيئة 
التتشفي الالكترونى 
للمعلومات ء والرقابة 
الخاصة على التطبيقات 
المحاسبية . وذلك على النحو 
التالى : )١(‏ 


الرقابة العامة على نظم 
التشغيل الالكترونى للبيانات 
والغرض'منهدا وضع إطاذ 
من الرقابة العامة على 
أنشطة التشغيل الالكترونى 
للبيانات وتوفير الاطمئنان 
بأن الأهداف العامة للرقابة 
الداخلية قد تحققت : 
وتتضمن الرقابة العامة على 
التشغيل الالكترونى للبيانات 
الرقابة على : 
التنظيم والإدارة . 
تطوير النظم وحفظها. 
* تشغيل الحاسب الالكترونى. 
إدخال البيانات ورقابة البرامج . 
(0) الرقابة الخاصة على 
التطبيقات المحاسبية فى ظل 
التشغيل الالكترونى للبيانات 
والفرض منها هو وضع 
إجراءات رقابة محددة على 
التطبيقات لتوفير الاطمثنان 
الكافى للعمليات التى يتم 
اعتمادها وتسجيلها., 
وتتضمن هذه الرقابة ما يلى : 
الرقابة على المدخلات . 
الرقابة على التشغيل وعلى 
ملفات بيانات الحاسب 
الالكترونى . 
* الرقابة على المخرجات . 
ويجب على المراجع إجراء 
تقييم مبدثى للرقابة العامة 
على التتشغيل الالكترونى 


زف 


للبيننات والرقابة على 
التطبيقات المحاسبية فى ظل 
التشغيل الالكترونى للبيانات , 
والتى يرى أن الاعتماد عليها 
قد يحقق الفاعلية والكفاءة 
فى إجراء عملية المراجعة. 
ويقوم المراجع عند فحص 
وتوثيق الرقابة فى ظل 
التشغيل الالكترونى للبيانات 
بإجراء استفسارات وفحص » 
ويمكن تحديد وتوثيق الرقابة 
العامة على نظم التشغيل 
الالكترونى للبيانات والرقابة 
الخاصة على التطبيقات 
المحاسبية باستخدام أساليب 
مختافة مثل خرائط التدفق 
والاستقصاءات وقوائم 
الاختبار أو الوصف التفصيلى 
هذا ولا تتفيراهداف 
إجراءات مدى الالتزام فى 
ظل التشفيل الالكترونى 
للبيانات عن الأهداف 
السائدة فى النظم اليدوية إلا 
إن بعض إجراءات المراجعة 
ومن منطلق أن مراجعة نظم 
المعلومات تؤدى للتحقق من 
وجود أدلة تعليمات خاصة 
بأمن وإدارة النظم لدى إدارة 
النظام بالمؤسسة ومسئولى 
التشغيل والصيانة تحدد مهام 
العمليات الدورية مع 


مراجعة التعليمات الموزعة 
على الإدارات المختلفة والتأكد 
من الالتزام بها . فسوف تثمر 
عملية المراجعة وما يرتبط بها 
من توصيات ومقترحات إلى 
تحسين كفاءة إجراءات الأمن 
وسلامة المعلومات ومستوى 
أداء النظم بالإضافة لما سيق 
فإن هناك بعض المجالات 
الفريدة أو المتتخصصة ذات 
التأثير على أمن وسلامة 
المعلومات المحاسبية 
الالكترونية ؛ ومن بين تلك 
الموضوعات مراجعة الريط 
والتكامل بين التطبيقات 
والنظم المختلفة للاطمئنان 
إلى دقة وسلامة موقف 
العميل الواحد الذى يتعامل 
تشغفيل وبرامج وقاعدة بيانات 
مختلفة مثل (") : 
#احسابات الفروع الدائنة 
والمدينة . 
حسابات بطاقات الدفع 
المختلفة ( الائتمانية, 
الخصم الفورى ) ٠‏ 
الآت الخدمة الذاتية 
(الصراف الآلى ) 115ل 
« البنك المحمول ( الخلوى ) 
8ستلمةة ع[زطه130 
#ا مراكز الاتصالات التليفونية 
#ا السداد الالكترونى . 
# العمليات المصرفية عبر 


الانترنت عمتكلمة8 اأعمعنم1 
دراسسة جسودة ! لخسدمسة 
الالكترونية المقدمة ومراجعة 
حسالات توشف ١‏ لخسدمسسة 
وأسبابها . 
معيارالمراجعةالدولى رقم 
:)1١١8(‏ 
بعنوان " خصائص واعتبارات 
تقييم المخاطر والرقابة 
الداخلية لنظم المعلومات 
الالكترونية ' الصادر فى عام 
4 ,: حيث جاء فى الفقرة 
رقم (0) أن الرقابة الداخلية 
لنظم المعلومات المحاسبية 
الالكترونية تحتوى على ثلاثة 
أنواع من الرقابة تتمثل فى 
الرقابة العامة والرقابة 
التطبيقية ورقابة المستخدم » 
وقد احتوى المعيار أيضاً على 
مجموعة الاعتبارات التالية : 
#ا الهيكل التنظيمى وطبيعة 
التشغيل . 
# الجوانب الخاصة 
بالتصميم والإجراءات . 
نظم الرقابة الداخلية فى 
ظل بيئةالتشغيل 
الالكترونى للمعلومات . 
نظم الرقابة العامة فى ظل 
التتشفيل الالكترونى 
للمعلومات. 
ا نظم الرقابة العامة على 
تطبيقات التشفيل 
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الالكترونى للمعلومات . 

#ا فحص نظم الرقابة العامة 
فى ظل التشفيل 
الالكترونى للمعلومات . 

#ا فحص نظم الرقابة على 
التطبيقات فى ظل 
التشغي الالكترونى 
للمعلومات . 

لا التقييم ٠.‏ 

يجب على المراجع أن يدرس 

خصائص ظروف التشغيل 

الالكترونى للمعلومات لما لها من 
المحاسبى ونظام الرقابة 
الداخلية المتعلق به . كما تؤثر 
على اختبار أنظمة الرقابة 
الداخلية التى يمكن الاعتماد 
عليها وعلى طبيعة وتوقيت 
ومدى الإجراءات التى سيطيقها 
المراجع . وتتلخاص هذه 
الخصائص فى .. الهيكل 

التنظيمى . طبيعة التشغيل » 

الجوانب الخاصة بالتصميم 

والإجراءات . 

ولأن التتشفيل الالكترونى 

للبيانات يترتب عليه تصميم 

نظم توفر أدلة مادية أقل من 
النظم التى تطبق الإجراءات 
اليدوية ؛ بالإضافة إلى أن تلك 
النظم يمكن الاقتراب منها 
بسهولة عن طريق عدد كبير من 
الأشخاص ؛ فإن خصائص 
النظم هنا تتصف بعدم وجود 
مسار يمكن تتبعه. لذا ؛ أكد 


المعيار على ضرورة وجود 
إجراءات الرقابة المبرمجة أى 
تصميم إجراءات رقابة داخلية 
فى شكل برامج للحاسب يجب 
أن تفى بالفرض منها فى إحكام 
الرقابة على عمليات التشغيل 
الالكترونى للبيانات . 
كما أشار المعيار إلى أن القضايا 
الأساسية التى يجب على 
المراجع وضعها فى الاعتبار 
بسبب الاختلافات بين التوثيق 
التتقليدى ودليل الإثيات 
الالكترونى تتضمن ما يلى 9" : 
(١)كفاءة‏ دليل الإثبات 
الالكترونى .. حيث يتطلب 
اختبار كفاءة المعلومات 
الالكترونية نطاق معين من 
الإجراءات. 
تقديم دليل إثبات الكترونى 
.. طالمراجع فى حاجة لفهم 
كيفية استخلاص دليل 
الإثبات الالكترونى من نظام 
المعلومات . 
(؟) الوصول للمعلومات .. فقد 
يحتاج المراجع فى حالة 
الوصول المحدود لدليل 
الإثبات الالكترونى أو 
احتجاز جانب من المعلومات | بكالوريوس | 
إلى اختيار المراجع عينات 
عدة مرات خلال فترة 
المراجعة بدلاً من مجرد 
إجراء هذه العملية مرة 
واحدة فقط فى نهاية 
العام. 


0 


ونتائج التحليل الاحصائى 

يقوم الباحث فى هذا الجزء 
من الدراسة بتحليل مدى 
فاعلية ضوابط الرقابة 
الداخلية فى تأمين وسلامة 
المعلومات الالكترونية فى 
البنوك الالكترونية والخلوية ٠‏ 
وبناء عليه قام الباحث 
بتصميم قائمة استبيان 
تشتمل على مجموعة من 
الإجراءات الرقابية الحاكمة 
لتداول 0 المجامنبية 
الالكترونية تم توزيعها على 
أدوات ا فيمجتمع 
البحث فى البنوك التجارية 
ببورسعيد الممثل فى 1١‏ 
محاسب ومراجع بالبنوك؛ 
حيث تم توزيع 17٠١‏ استمارة 
استبيان على أدوات الدراسة 
وقد اقتصببت الإجابات 
الصحيحة على ١٠١‏ استمارة. 


جدول رقم )١(‏ البيانات الإحصائية الخاصة بعينة الدراسة 


ْ 
تت الوظيفى 


اطي مرا جم 0 2١7‏ [إمن” :5 سنوات 
عليا معلومات 


رابعساً : الدراسة الميسدائيسة | خصائص العيتة: 


تمثلت أدوات الدراسة فى 
محاسبى البنك ومراجعى نظم 
المعلومات الالكترونية والمراجعين 
الداخليين بإدارة المراجعة 
الداخلية بالبنك ومديرى إدارة 
المراجعة . والذين تتراوح 
المؤهلات العلمية للمستقصى 
منهم بين بكالوريوس ( نسبة 8١‏ 
“ ) ودراسات عليا بعد 
البكالوريوس ( نسبة #١١9‏ ) 
وماجستير ( بنسبة ه2), 
وتتراوح خبرتهم بين " سنوات 
إلى أكثر من ١١‏ سنة . وقد 
كانت نسبة المشاركين فى 
الاستبيان الذين تزيد خبرتهم 
عن لاسنوات “05١‏ من قوام 
العينة مما يدعم الاعتماد على 


نتائج الاستبيان نتيجة خبرة 
المستقصى منهم فى العمل 
المصرفى 


ويوضح الباحث فى الجدول رقم 
)١(‏ البيانات الإحصائية 
الخاصة بعينة الدراسة ٠‏ 


1م 


وقد تم استخدام مقياس ليكرت الخماسى ؛ وتم ترميزه كالتالى : 
ه 1[ :1 :]| ملفا 


وبالتالى كلما اقترب 


العبارة . فى حين تزداد شدة المعارضة كلما اقتر: 


ينا من الدرجة (5) ازدادت شدة الموافقة على 


ينا من الدرجة 


)١(‏ أما الدرجة (؟) فتعبرعن الاتجاه المتردد «ويعرض الباحث 
فى الجدول رقم (؟) نتائج اختبار الإشارة لعبارات الاستبيان , 


وذلك فيما يلى : 


جدول رقم (9؟) 
نتيجة اختبار الإشارة لعبارات الاستبيان ن - ١١١‏ 


العببارة 


هناك كفاية وفعالية الإجراءات والوسائل 
الرقابية المطبقة بالبنك 

تقوم إدارة البنك بإعلان الضوابط التى 
تكفل تجنب مخاطر أمن المعلومات 

تراجع إدارة.البنك قواعد حماية أمن 


المعلومات 
تحتفظ إدارة البنك بنسخة احتياطية من 
المعلومات 


هناك فصل واضح بين المهام والوظائف 
المتعلقة بنظم المعلومات المحاسبية 

. يتولى البنك اعتماد برامج التدريب 
المناسبة للموظفين 
تتميز النظم الرقابية المطبقة على 
مخرجات الحاسب الآلى بالكفاءة المناسبة 
تتوفر الحماية الكافية ضد فيروسات 
الكمبيوتر فى البنك 
تقوم إدارة البنك بصد الاختراق عند 
حدوثه وتصلح الخلل الناتج عنه 
تطبق إدارة البنك أهداف حماية أمن 
المعلومات مثل الخصوصية وتحدد 
ضوابط الدخول المخول به 
تقوم إدارة البنك بتركيب جدران النار 
كحماية التقنية 


عدد الإشارات | عدد الإشارات | 
الموجبة السالبة الحياد 


نتائج اختبارالجزء (أ) من 
الفرض : 

والذى ينص على وجود علاقة 
ارتباط موجب دال بين 
إجراءات الرقابة الداخلية 
الفاعلة ودعم أمن وسلامة 
المعلومات المحاسبية 
الالكترونية فى البنوك 
الالكترونية والخلوية , 
وللتحقق من صحة هذا 
الفرض قام الباحث 
باستخدام معامل ارتباط 
بيرسون ؛ ويعبر الجدول رقم 
(؟) عن معاملات الارتباط 
بين إجراءات الرقابة الداخلية 
وأمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية , وذلك 

جدول رقم (5؟) 
معامل الارتباط بين إجراءات 
الرقابة الداخلية وأمن المعلومات 
المحاسبية الالكترونية 

ة] مستوى 
الدلالة 


إجراءات الرقابة | لاكلارء ادو 


ويشير الجدول السابق الى أن 
معاملات الارتباط الناتجة 
مرتفعة ودالة ». حيث أن جميع 
معاملات الارتباط عند 
مستوى الدلالة الاحصائية 


٠,٠١‏ ويدلل على ذلك وجود 
علاقة موجبة معنونة بين 
إجراءات الرقابة الداخلية 
وأمن وسلامة المعلومات عبر 
عنها معامل ارتباط بيرسون 
بقيمة موجبة قدرها ا4",* 
وهو ما يحقق الجزء الأول من 
الفرض وجود ارتباط موجب 
دال بين إجراءات الرقابة 
الداخلية وأمن وسلامة 
المعلومات , ومن ثم إثبات 
صحة الجزء (أ) من الفرض 
الرئيسى لهذه الدراسة وجود 
إجراءات رقابة داخلية فاعلة 
يدعم أمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية فى 
البنوك الالكترونية والخلوية . 


نتائج اختبارالجزء (ب) 
من الفرض ٠‏ 

توجد علاقة معنوية بين 
إجراءات الرقابة الداخلية 
الفاعلة كمتغير مستقل ودعم 
أمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية كمتغير 
تابع ؛ ويوضح الباحث فى 
الجدول رقم (4) نتائج تحليل 
الانحدار بين لجان المراجعة 
كمتفيرمستقل والرقابة 
الداخلية كمتغير تابع وذلك 
على النحو التالى : 


البسيط | المعلومات 
ويتضح من الجدول السابق امك 
إجراءات الرقابة الداخلية 
تعتبر مؤثر هام فى أمن 
وسلامة المعلومات المحاسبية 
الالكترونية . حيث أن معامل 
التحديد قد وصل الى ١١,٠١‏ 
بمستودال معنوياً . حيث 
يفسر ما مقداره ١١,٠‏ من 
التغيرات التى تحدث فى أمن 
وسلامة المعلومات المجاسبية 
الالككرونية كلما كانت 
إجراءات ووسائل الرقابة 
الداخلية فعالة . وهو ما يتفق 


ومضمون الدراسة من أن 
فعالية إجراءات الرقابة 
الداخلية تعتبر مؤثر هام فى 
دعم أمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية » وهو 
ما يحقق الجزء الثانى من 


الفرض بوجود علاقة معنوية 


يف 


جدول رقم (5) 
تحليل الانحدار بين إجراءات الرقابة الداخلية وأمن وسلامة 
المعلومات المحاسبية الالكترونية 


ن د١١‏ 


0 


هين هك اءات الرقابة الداخلية 
الفاعلة كمتغفير مستقل ودعم 
أمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية كمتغير 
تابع . ومن ثم إثبات صحة 
الجاء (ب) من الفرض 
الرئيسى لهذه الدراسة وجود 
إجراءات رقابة داخلية فاعلة 
يدعم أمن وسلامة المعلومات 
المحاسبية الالكترونية فى 
البنوك الالكترونية والخلوية . 
وعليه يخلص الباحث إلى أنه 
كلما زادت فعالية وكفاءة 
إجراءات ووسائل الرقابة 
الداخلية على تداول المعلومات 
المحاسبية الالكترونية : كلما 
تحقق للبنك الالكتروتى 
والخلوى الحفاظ الكفؤ على 
أمن وسلامة المعلومات . 


امترخض يسمه المضدروا ل دفوع 
0٠١ ٠‏ مليون دولار أمريكى 5917 مليون دولار أمريكى 


شركة مساهمة مصرية 
مؤشرات نتائج البنك فى نهاية يضاير 5..؟ م 
مليون ج 


3 حجم الأعمال 

٠‏ إجمالى الأصول 

ه الحسابات الجارية والأوعية الادخارية 
ه إجمائى أرصدة التوظيف والاستثمار 

٠‏ الأصول السائلة 

ه حقوقالملكية ( رأس امال والاحتياطيات والأرباح المرحلة) 
ه الملخصصات 


٠‏ عدد الحساباتالتى يديرها البنك لصالح عملائه الف ام 
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